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ABSTRACT 
 
The purpose of this study was to determine the impact of political events 
(nomination of presidential and vice presidential candidates, simultaneous 
regional elections, United States trade wars and China Trade War) in 2018 
against market reactions using 3 measurement proxies namely abnormal return, 
TVA and bid ask spread. 
This study uses a quantitative approach using secondary data taken from 
www.idx.co.id. The population in this study is the company that is included in the 
list of JII index. Meanwhile the sample used in this study is the company that 
consistently  entered the JII index in 2018. Data collection techniques in the study 
used documentation. While the data analysis technique uses the Wilcoxon signed 
rank test. 
The results of this study indicate that (1) There are significant differences 
(AAR, TVA and bid ask spread) before and after the 2018 presidential and vice 
presidential nomination events; (2) There are significant differences for the TVA 
proxy before and after the 2018 simultaneous regional election, whereas for the 
AAR proxy and bid ask spread there are no significant differences before and 
after the event; (3) There is a significant difference in AAR, and bid ask spread 
before and after the events of the US 2018 trade war, while the TVA proxy has no 
significant difference before and after the event; (4) No significant differences 
(AAR, TVA and bid ask spread) before and after the events of the 2018 China 
trade war. 
 
Keywords: Average Abnormal Return, TVA, Bid Ask Spread, and Event Studies 
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ABSTRAK 
 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dampak dari peristiwa 
politik (pencalonan capres dan cawapres, pilkada serentak, perang dagang 
Amerika Serikat dan Perang dagang China) tahun 2018 terhadap reaksi pasar 
dengan menggunakan 3 proksi pengukuran yaitu abnormal return, TVA dan bid 
ask spread.  
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan 
data sekunder yang diambil dari www.idx.co.id . Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahan yang masuk ke dalam indeks JII Sementara itu sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang konsisten masuk ke dalam 
indeks JII tahun 2018. Teknik pengumpulan data pada penelitian menggunakan 
dokumentasi. Sementara teknik analisis data menggunkaan uji wilcoxon signed 
rank.  
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa  (1) Ada perbedaan 
signifikan (AAR,TVA dan bid ask spread)  sebelum dan sesudah peristiwa 
pencalonan capres dan cawapres 2018; (2) Ada perbedaan signifikan untuk proksi 
TVA sebelum dan sesudah peristiwa pilkada serentak 2018, sedangkan untuk 
proksi AAR dan bid ask spread tidak ada perbedaan signifkan sebelum dan 
sesudah peristiwa; (3) Ada perbedaan signifikan AAR, dan bid ask spread  
sebelum dan sesudah peristiwa perang dagang AS 2018, sedangkan proksi TVA 
tidak ada perbedaan signifkan sebelum dan sesudah peristiwa; (4) Tidak Ada 
perbedaan signifikan (AAR,TVA dan bid ask spread)  sebelum dan sesudah 
peristiwa perang dagang China 2018.  
 
Kata kunci: Average abnormal return, TVA, bid ask spread, dan studi peristiwa 
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1 
BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Pasar modal syariah memiliki peranan yang penting dan sama dengan 
pasar modal konvensional. Peranan tersebut cukup penting dalam suatu negara. 
Hal ini dikarenakan pasar modal syariah mempunyai dua fungsi sekaligus yaitu 
fungsi keuangan dan fungsi ekonomi. Pasar modal syariah dikatakan memiliki 
fungsi ekonomi karena pasar modal syariah mempertemukan dua kepentingan 
yaitu kepentingan investors dan issuer. Sementara itu fungsi keuangan dalam 
pasar modal syariah dapat ditunjukan pada aktivitas penerimaan imbalan (return) 
bagi pemilik dana sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilihnya (Hartono, 
2015).   
 Pasar modal syariah juga mempunyai peran dalam menunjang 
perekonomian suatu negara. Peran tersebut adalah sebagai tempat pembiayaan dan 
juga wadah investasi bagi para investor (Savitri, 2015). Jadi dengan adanya pasar 
modal syariah maka suatu  negara dapat menggerakan dana dari para investor dan 
dapat memberikannya kepada pihak yang memerlukan dana (issuer).  
Perkembangan pasar modal syariah dari tahun ke tahun menunjukan 
perkembangan yang pesat. Perkembangan pasar modal syariah ini dibuktikan 
dengan data yang menunjukan  bahwa sejak tahun 2013-2018 jumlah daftar efek 
syariah semakin meningkat. Berikut adalah gambar yang menunjukan 
perkembangan daftar efek syariah di Indonesia per Desember 2018: 
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Gambar 1.1. 
Perkembangan Daftar Efek Syariah Per Desember 2018 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: www.OJK.go.id (2019) 
Berdasarkan gambar di atas dapat diketahui bahwa perkembangan saham 
syariah dari tahun ke tahun semakin meningkat. Perkembangan saham syariah 
menjadi momentum investor untuk berinvestasi di pasar modal syariah. Sebelum 
berinvestasi seharusnya investor memperhatikan informasi yang dapat 
memengaruhi pasar modal syariah. Informasi  tersebut terbagi menjadi dua yaitu 
faktor ekonomi dan faktor non ekonomi. Faktor ekonomi dapat berupa suku 
bunga, inflasi, dan kebijakan moneter lainnya. Sementara itu faktor non ekonomi 
dapat dipengaruhi oleh bencana alam, dan situasi politik suatu  negara (Nazir et al, 
2014).  
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Situasi politik suatu negara dianggap cukup berpengaruh dalam pasar 
modal syariah. Kondisi politik suatu negara dipengaruhi oleh adanya event atau 
peristiwa politik yang terjadi. Suatu peristiwa akan menghasilkan informasi yang 
cukup penting dan harus diperhatikan oleh para investor.  Hal ini dikarenakan 
suatu peristiwa akan mengandung informasi yang  digunakan investor untuk 
mengetahui informasi penting di pasar modal syariah. Sehingga nantinya investor 
dapat memproyeksikan risiko dari setiap sekuritas yang dipilihnya maupun return 
yang nantinya akan didapatkan (Wibowo, 2017) 
Informasi yang diperlukan oleh investor berasal dari adanya suatu 
peristiwa. Peristiwa tersebut bisa berasal dari dalam perusahaan maupun dari luar 
perusahaan.  Event atau peristiwa dari internal perusahaan ini akan mengakibatkan 
perubahan harga saham. Sementara peristiwa yang berasal dari luar perusahaan 
seperti kondisi ekonomi, kondisi perpolitikan dan lain sebagainya akan 
memengaruhi tingkat fluktuasi harga saham dan juga fluktuasi volume saham   
( Suryawijaya, 1998). 
Salah satu peristiwa yang dapat memengaruhi pasar modal adalah 
peristiwa politik. Peristiwa politik suatu negara sebenarnya tidak berhubungan 
langsung dengan  kegiatan di pasar modal. Namun peristiwa politik ini adalah 
salah satu faktor penting penentu kemajuan suatu pasar modal. Menurut Bechtel 
(2009) dalam (Nazir et al., 2014) situasi politik yang stabil akan memiliki risiko 
sistematis yang rendah dan mendorong pertumbuhan pasar modal serta 
meningkatkan kinerja ekonomi negara keseluruhan.  
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Risiko sistematis ini adalah salah satu risiko yang berasal dari luar 
perusahaan. Risiko ini dapat terjadi dikarenakan kegiatan-kegiatan di luar 
perusahaan seperti inflasi, kondisi politik, ataupun resesi (Hartono, 2015). Situasi 
politik yang stabil akan mengurangi risiko sistematis suatu perusahan. Hal ini 
dikarenakan dengan kondisi politik yang kondusif maka akan menjamin 
keamanan investor untuk berinvestasi di pasar modal di suatu negara. Apabila 
situasi politik di suatu negara tidak kondusif akan menyebabkan risiko sistematis 
yang besar dan membuat investor ragu untuk berinvestasi di negara tersebut.  
Mengingat peristiwa politik dan dampaknya terhadap pasar modal cukup 
penting,  maka peristiwa politik juga perlu diperhatikan oleh para investor di pasar 
modal syariah. Hal ini dikarenakan perkembangan pasar modal syariah yang 
semakin meningkat serta kondisi politik Indonesia yang kian memanas menjelang 
pemilihan Presiden di tahun 2019 (www.matamatapolitik.com, 2018). 
Penulis memilih peristiwa politik dari berita-berita politik yang menjadi 
headline di media massa pada tahun 2018. Berita-berita politik tersebut kemudian 
dapat dibagi menjadi dua berita yaitu berita politik nasional dan berita politik 
internasional. Berikut adalah peristiwa politik nasional yang cukup familiar di 
tahun 2018: 
Tabel 1.1. 
Data Peristiwa Politik Nasional Januari Sampai Agustus Tahun 2018 
1. Pilkada Serentak 
2. Pendaftaran Calon Presiden dan Wakil Presiden 
2019 
Sumber : (www.Kompas.com, 2018) 
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Sementara itu peristiwa politik internasional yang penulis pilih adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 1.2. 
Data Peristiwa Politik Internasional Januari Sampai Agustus Tahun 2018 
1. Perang Dagang Amerika Serikat 
2. Perang Dagang China 
Sumber : (data diolah, 2018) 
Penulis memilih dua peristiwa politik internasional di atas dikarenakan 
kedua peristiwa politik tersebut cukup populer dan menjadi headline di media 
massa Indonesia. Selain itu karena peristiwa tersebut melibatkan dua negara 
superpower ekonomi dunia, sehingga bisa mengakibatkan adanya keguncangan 
ekonomi dunia dan hal tersebut bisa berdampak pada Indonesia.  
Tidak hanya berdasarkan peristiwa politik yang menjadi headline di media 
massa. Penulis memilih 4 peristiwa politik yaitu pilkada serentak, pendaftaran 
calon presiden dan wakil presiden Indonesia, perang dagang AS dan perang 
dagang China berdasarkan adanya tingkat perbedaan volume perdagangan 
sebelum adanya peristiwa dan sesudah peristiwa politik terjadi.  
Peristiwa poltik yang menjadi salah satu fokus dalam penelitian ini adalah 
peristiwa Pilkada Serentak. Peristiwa ini dilaksanakan pada tanggal 27 Juni 2018. 
Peristiwa ini adalah peritiwa yang cukup menarik perhatian dikarenakan besarnya 
daerah yang mengikuti pilkada serentak ini yaitu 171 daerah 
(www.CNNIndonesia, 2018). Kemeriahan Pilkada memiliki bereaksi respon pasar 
positif. Respon positif didapatkan pasar terhadap peristiwa pilkada serentak. Hal 
ini dibuktikan dari adanya meningkatnya  volume perdagangan saham  JII sebesar 
4,8% h-1 sebelum peristiwa dan h+1 sesudah peristiwa.  
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Selain peristiwa politik di atas, peristiwa politik lainnya adalah 
pendaftaran calon presiden dan wakil presiden Indonesia 2019 yang terjadi pada 
tanggal 10 Agustus 2018. Peristiwa ini adalah peristiwa politik di Indonesia yang 
cukup penting karena dianggap sebagai tonggak awal pemerintahan Indonesia di 
Tahun 2019.  
Respon pasar terhadap peristiwa ini pun cukup baik. Hal ini dikarenakan 
pasar mengangap kedua pasangan calon mempunyai dampak terhadap pasar 
modal . Reaksi pasar terhadap pendaftaran calon presiden dan wakil presiden ini 
juga ditandai dengan turunnya volume perdagangan saham JII sebesar 17% sehari 
sebelum peristiwa dan sehari sesudah peristiwa pencalonan capres dan cawapres.  
Peristiwa selanjutnya adalah peristiwa perang dagang AS. Perang dagang 
AS ini dilakukan pada tanggal 8 maret 2018. Perang dagang AS ini adalah 
penandatangan kebijakan kenaikan bea impor sebesar 25% dan 10%  untuk baja 
dan alumunium yang masuk ke wilayah Amerika Serikat kecuali negara Kanada 
dan Meksiko (www.BBC, 2018).  Peristiwa ini cukup menjadi perhatian bagi 
dunia internasional termasuk Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan adanya 
penurunan volume perdagangan JII sebesar 16% sehari sebelum adanya peristiwa 
politik dan sehari sesudah peristiwa politik terjadi.  
Peristiwa politik internasional selanjutnya yaitu peristiwa perang dagang 
China. Peristiwa ini terjadi pada tanggal 8 Agustus 2018. Peristiwa ini adalah 
peristiwa balasan China terhadap amerika serikat. Persitiwa ini dimulai dengan 
pemberlakuan kebijakan kenaikan bea impor 25% untuk barang-barang AS yang 
masuk ke China. Peristiwa ini menimbulkan dampak positif terhadap pasar modal 
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Indonesia. Hal ini dikarenakan setelah adanya peristiwa terdapat turunnya volume 
perdagangan JII sebesar 11,5% setelah sehari adanya peristiwa politik 
(www.CNBCIndonesia, 2018). 
Meninjau perbedaan volume perdagangan pada masing-masing peristiwa 
politik yang terjadi. Maka penulis pada penelitian kali ini akan melakukan 
penelitian pada perusahaan yang terdaftar pada indeks JII sebagai representasi 
saham syariah yang memiliki kapitalisasi pasar paling besar di pasar modal 
syariah(Hartono, 2015).  
Pengujian kandungan informasi pada suatu peristiwa dapat dilakukan 
dengan beberapa indikator. Salah  satu  indikator tersebut adalah adanya 
perubahan harga dari suatu sekuritas di pasar modal. Salah satu cara untuk 
mengukur reaksi pasar tersebut adalah dengan menghitung abnormal return. 
Apabila suatu peristiwa mengandung informasi yang diperlukan oleh pasar maka 
investor akan mendapatkan abnormal return. Begitu pula sebaliknya jika investor 
tidak mendapatkan abnormal return maka dikatakan kandungan informasi dari 
suatu peristiwa itu terhadap pasar modal tidak ada (Hartono, 2015).  
Tidak hanya melihat dari abnormal return saja, reaksi pasar modal juga 
dapat dilihat berdasarkan TVA (Trading Volume Activity). TVA ini adalah suatu 
model yang digunakan untuk melihat volume perdagangan suatu saham. Volume 
perdagangan suatu saham ini cukuplah penting digunakan untuk melihat berapa 
banyak modal yang akan dihasilkan oleh perusahaan (Hutami & Ardiyanto, 2015).  
Suatu informasi diperlukan investor dalam melakukan investasi. Hal ini 
dikarenakan informasi dapat memengaruhi volume perdagangan saham di pasar 
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modal. Hal ini dibuktikan jika semakin tinggi TVA maka akan menghasilkan 
kesimpulan bahwa saham tersebut mudah dijual kepada public dan saham tersebut 
cepat berubah atau dikonversikan menjadi kas (Asmorojati, Diana, & Afifudin, 
2017).  
Penelitian mengenai reaksi pasar modal  juga dapat dilihat dari adanya bid 
ask spread. Walaupun jika ditinjau lebih lanjut, penelitian dengan menggunakan 
bid ask spread sebagai pengukur dampak peristiwa politik terhadap reaksi pasar 
modal masih terbatas.  Hal ini dibuktikan dengan penelitian Melati, Dewi Arum, 
(2015)  yang menyatakan bahwa masih terbatasnya penelitian yang menggunakan 
proksi bid ask spread dalam mengukur dampak peristiwa politik terhadap reaksi 
pasar modal. Penelitian inilah yang menguatkan peneliti untuk mengambil proksi 
bid ask spread ini dalam menentukan reaksi pasar modal akibat peristiwa politik. 
 Proksi bid ask spread  ini dapat digunakan sebagai pengukur dampak 
adanya reaksi pasar modal. Hal ini dikarenakan perbedaan bid  ask spread 
sebelum peristiwa dan  sesudah peristiwa menunjukan pasar yang dapat  
menyerap informasi atas terjadinya suatu  peristiwa. Sehingga terjadilah 
perubahan harga saham. Akibat dari perubahan harga saham ini  maka akan terjadi 
perbedaan bid ask spread sebelum dan sesudah peristiwa (Mansur, 2014).  
Bid ask spread  mempunyai pengertian yaitu selisih antara harga yang 
akan ditawarkan oleh  penjual dengan harga yang akan diajukan pihak yang akan 
melakukan pembelian saham (Anwar, 2014). Dampak dari adanya bid ask spread  
ini dalam  reaksi pasar modal adalah tingkat likuiditas saham.  
Likuiditas saham yang diakibatkan bid  ask spread  tercermin dari semakin 
rendah bid ask spread  menunjukan bahwa saham tersebut laku di pasaran. Hal ini 
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dikarenakan  rentang  harga permintaan dan penawaran yang dekat menyebabkan  
kesepakatan harga saham. Karena tercapai kesepakatan harga maka banyak 
investor  yang berminat dengan  saham tersebut. Sehingga saham tersebut 
nantinya akan cepat likuid  karena diminati oleh banyak investor (Janiantari & 
Badera, 2014) . 
Pemilihan proksi AAR,TVA dan Bid Ask Spread digunakan untuk 
mengukur reaksi pasar modal didasarkan pada alasan untuk melihat reaksi pasar 
yang dicerminkan dari adanya return tak normal atau AAR. Jika pasar bereaksi 
dengan adanya peristiwa tersebut maka pada saat peristiwa itu terjadi investor 
mendapatkan abnormal return atau AAR. Sementara untuk proksi TVA 
digunakan untuk melihat apakah terdapat lonjakan perdagangan saham yang ada 
di pasar setelah adanya peristiwa. lain halnya untuk proksi bid ask spread yang 
mencerminkan likuiditas saham tetapi dilihat dari rentang harga saham yang 
dicerminkan dengan harga bid dan ask. 
Proksi BAS dan TVA ini adalah proksi yang mencerminkan likuidtas 
saham berdasarkan dari harga saham dan banyaknya saham yang dibeli atau dijual 
oleh pasar. Kedua proksi ini adalah pendukung proksi AAR sebagai bentuk dari 
adanya kandungan informasi dari peristiwa yang dicerminkan dengan AAR. 
Reaksi pasar juga dapat dilihat dari TVA dan juga BAS yang berbeda signifikan 
sebelum dan sesudah peristiwa.  
Penelitian mengenai dampak dari peristiwa politik terhadap reaksi pasar 
modal sebenarnya sudah pernah dilakukan. Salah satu diantaranya adalah 
penelitian yang dilakukan oleh Meidawati & Harimawan (2004) yang meneliti 
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dampak dari pengumuman hasil pemilu Presiden Tahun 2004 terhadap volume 
perdagangan  namun tidak berdampak terhadap abnormal return .   
Penelitian yang dilakukan oleh Meidawati & Harimawan (2004) ini 
didukung oleh Hutami & Ardiyanto (2015) yang melakukan penelitian terhadap 
dampak pemilihan  Presiden pada tanggal 9 Juli 2009  terhadap reaksi pasar 
modal. Dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa dengan adanya peristiwa 
pemilihan presiden tersebut tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap 
pasar modal Indonesia. 
Berbeda halnya dengan penelitan yang dilakukan oleh Malik, Hussain, & 
Ahmed, (2009)  yang meneliti mengenai peristiwa pengunduran diri Presiden 
Pakistan terhadap return saham dan juga volalitas perdagangan saham. Penelitian 
ini memberikan fakta bahwa peristiwa politik pengunduran diri Presiden Pakistan 
ini memberikan pengaruh terhadap return saham dan juga volalitas perdagangan 
saham di bursa efek Pakistan yang dalam  hal ini memberikan sinyal baik bagi 
para investor untuk menanamkan sahamnya di bursa efek Pakistan.  
Penelitian yang dilakukan Malik et al., (2009) ini juga didukung oleh 
penelitian yang dilakukan Sajid Nazir et al., (2014), yang meneliti mengenai 
dampak dari beberapa peristiwa politik di Pakistan terhadap Pasar Modal. 
Penelitian ini memberikan fakta bahwa dengan adanya beberapa peristiwa politik 
tersebut memiliki dampak terhadap pasar modal di Pakistan.  
Penelitian reaksi pasar modal dengan proksi bid ask spread sebenarnya 
sudah pernah dilakukan. Salah satunya penelitian yang dilakukan oleh Anwar, 
(2014) yang meneliti mengenai dampak stock split (peristiwa ekonomi) terhadap 
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reaksi pasar modal. Adapun dari hasil penelitian menyatakan bahwa terdapat 
reaksi pasar modal akibat adanya suatu peristiwa  yang ditunjukan dari  perbedaan  
bid-ask spread sebelum dan sesudah peristiwa. 
Penelitian Anwar, (2014) ini berbeda dengan penelitian yang pernah 
dilakukan oleh Mansur, (2014). Mansur, (2014) melakukan penelitian dengan 
menggunakan proksi bid ask spread  dalam menilai reaksi pasar modal akibat 
suatu peristiwa pemilihan umum 2014. Adapun hasil penelitian menunjukan 
bahwa tidak terdapat perbedaan bid ask spread antara periode sebelum dan 
sesudah peristiwa pemilihan umum 2014.  
Meninjau penelitian terdahulu yang pernah dilakukan mengenai dampak 
dari peristiwa politik terhadap pasar modal. Dapat disimpulkan bahwa terdapat 
ketidakkonsistenan hasil penelitian, sehingga penulis perlu melakukan pengujian 
kembali apakah peristiwa politik memengaruhi reaksi pasar modal Indonesia. 
Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan untuk 
menguji kandungan informasi atas peristiwa politik terhadap reaksi pasar modal. 
Oleh karena itu penulis akan melakukan penelitian pengembangan dengan 
menggunakan acuan penelitian yang telah dilakukan oleh Sajid Nazir et al., (2014) 
di negara Pakistan dengan beberapa peristiwa politik yang terjadi di Negara 
tersebut dan menilai dampaknya terhadap pasar modal.  
Beberapa hal yang membedakan penelitian ini dengan penelitian yang 
pernah dilakukan oleh peneliti sebelumnya yaitu penggunaan bid ask spread 
sebagai tambahan proksi untuk mengukur reaksi pasar modal. Hal ini dikarenakan 
masih sedikit penelitian yang menggunakan proksi bid ask spread  dalam 
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mengukur reaksi pasar modal. Selain itu sampel yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah saham syariah yang masuk ke dalam indeks JII 2018. Untuk itu maka 
penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan  judul “Event Politik Terhadap 
Reaksi Pasar Modal Syariah  (Studi Pada Perusahaan JII Tahun 2018) ” 
 
1.2 Identifikasi Masalah 
Berdasarkan  uraian latar belakang di atas, maka penulis mengidentifikasi 
masalah yang akan menjadi bahan untuk diteliti yaitu: 
1. Adanya perbedaan volume perdagangan saham setelah adanya peristiwa 
politik pilkada serentak, pendaftaran calon presiden dan wakil presiden 
Indonesia, perang dagang AS dan perang dagang China. Hal ini menandakan 
bahwa terdapat respon pasar atas adanya peristiwa politik tersebut. 
2. Masih terbatasnya penelitian tentang dampak peristiwa politik terhadap reaksi 
pasar modal dengan menggunakan proksi bid ask spread. 
3. Adanya perbedaan hasil penelitian mengenai reaksi pasar modal atas adannya 
suatu event atau peristiwa.    
 
1.3 Batasan Masalah 
Agar pembahasan tidak menyimpang dari yang diharapkan, maka penulis 
akan membatasi permasalahan pada: 
1. Objek penelitian ini hanya difokuskan pada perusahaan yang tergabung dalam 
indeks JII pada tahun 2018. 
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2. Penelitian ini hanya berfokus pada reaksi para investor atas adanya peristiwa 
atau event politik di Indonesia yang dicerminkan dalam empat peristiwa 
politik.  
3. Reaksi pasar modal diukur berdasarkan abnormal return, TVA (Trading 
Volume Activity) dan bid ask spread 
 
1.4 Rumusan Masalah 
Berdasarkan  latar belakang di atas maka penulis mengajukan pertanyaan 
dalam penelitian ini sebagai berikut: 
1. Apakah  terdapat perbedaan reaksi pasar  (abnormal return ,TVA dan bid ask 
spread)  sebelum dan sesudah peristiwa pencalonan capres dan cawapres 
terjadi?  
2. Apakah  terdapat perbedaan reaksi pasar  (abnormal return ,TVA dan bid ask 
spread)  sebelum dan sesudah peristiwa pilkada serentak? 
3. Apakah  terdapat perbedaan reaksi pasar  (abnormal return ,TVA dan bid ask 
spread)  sebelum dan sesudah peristiwa perag dagang AS? 
4. Apakah  terdapat perbedaan reaksi pasar  (abnormal return ,TVA dan bid ask 
spread)  sebelum dan sesudah peristiwa perag dagang China? 
 
1.5 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan diatas, maka tujuan 
dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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1. Untuk mengetahui perbedaan reaksi pasar  (abnormal return ,TVA dan bid 
ask spread)  sebelum dan sesudah peristiwa pencalonan capres dan cawapres 
terjadi. 
2. Untuk mengetahui perbedaan reaksi pasar  (abnormal return ,TVA dan bid 
ask spread)  sebelum dan sesudah peristiwa pilkada serentak. 
3. Untuk mengetahui perbedaan reaksi pasar  (abnormal return ,TVA dan bid 
ask spread)  sebelum dan sesudah peristiwa perag dagang AS. 
4. Untuk mengetahui perbedaan reaksi pasar  (abnormal return ,TVA dan bid 
ask spread)  sebelum dan sesudah peristiwa perag dagang China. 
 
1.6 Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Manfaat Teoritis 
Hasil penelitian ini diharapkan mampu menambah referensi bagi penelitian 
selanjutnya mengenai reaksi pasar modal di Indonesia akibat adanya suatu 
peristiwa politik. Tak hanya itu diharapkan penelitian ini dapat menambah 
pemahaman mengenai konsep –konsep pasar modal yang telah dipelajari dan 
membandingkannya dengan realita yang ada. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Peneliti 
Penelitian ini dapat digunakan sebagai sarana belajar peneliti untuk 
memperdalam ilmu pengetahuan mengenai pasar modal. Selain itu 
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peneliti dapat belajar mengenai pengaruh dari suatu informasi politik 
terhadap reaksi pasar modal di Indonesia.  
b. Bagi Investor Pasar Modal  
Penelitian ini berguna bagi para investor sebelum melakukan transaksi 
pasar modal. Diharapkan melalui penelitian ini investor mampu 
melakukan analisis teknikal maupun fundamental dengan memperhatikan 
isu-isu politik yang terjadi dan dampaknya terhadap pasar modal. 
c. Bagi Perusahaan (emiten) 
Hasil penelitian ini diharapkan mampu digunakan sebagai bukti empiris 
mengenai dampak suatu informasi dalam peristiwa politik yang 
memengaruhi harga suatu sekuritas di pasar modal. 
 
1.7 Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
1.8 Sistematika Penulisan Skripsi 
Penelitian ini disusun dengan sistematika secara berurutan. Untuk itu maka 
penulis membagi penulisan skripsi ini ke dalam bab yang berurutan dan saling 
berkaitan, yaitu : 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini memaparkan tentang latar belakang masalah, identifikasi masalah, 
batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, 
jadwal penelitian dan sistematika penulisan skripsi.  
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BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini menguraikan tentang teori yang berkaitan dengan penelitian, 
pengertian pasar modal, peristiwa politik di Indonesia , abnormal return, 
TVA , Bid Ask Spread disertai dengan penelitian terdahulu, kerangka 
berfikir dan juga hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini menjelaskan mengenai variabel penelitian yang digunakan serta 
definisi operasional variabel yang digunakan dalam penelitian. Kemudian 
objek penelitian yang berisi mengenai populasi dan sampel, jenis dan 
sumber data, serta metode analisis data dan juga alat analisis yang 
digunakan. 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini memaparkan tentang hasil analisis uji asumsi klasik dan uji 
hipotesis yang digunakan untuk menjawab pertanyaan yang diajukan pada 
rumusan masalah.  
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BAB V PENUTUP 
Bab ini berisi tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran dari 
penulis yang diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak yang 
berkepentingan. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Event study 
Event study atau studi peristiwa ini pada awal mulanya diperkenalkan oleh 
Dolley (1930) yang meneliti mengenai pengaruh dari peristiwa stock split  
terhadap kekayaan pemegang saham. Penelitian ini kemudian menjadi cikal bakal 
dari penelitian studi peristiwa hingga sekarang. Merujuk pada penelitian yang 
dilakukan Dolley (1930), penelitian event study kemudian disempurnakan oleh 
penelitian yang dilakukan oleh Myers dan Bakay (1948), Barker (1956), Ashley 
(1962) dan Fama dkk pada tahun (1969) hingga memunculkan metodologi event 
study seperti sekarang (Sukirno, 2003). 
Penelitian dengan menggunakan event study ini sendiri telah  dilakukan 
dengan berbagai konsep seperti melihat pergerakan harga saham akibat dari 
adanya peristiwa-peristiwa ekonomi seperti stock split, merger, akuisisi dan lain 
sebagainya. Namun tidak hanya peristiwa ekonomi saja yang dapat dilihat 
peristiwa non ekonomi juga bisa dilihat dampaknya seperti peristiwa lingkungan 
atau bahkan politik dan dampaknya terhadap reaksi pasar (Sukirno, 2003). 
Reaksi pasar sendiri ditunjukan dengan perubahan harga saham 
perusahaan. Perubahan harga tersebut dapat dilihat dengan menggunkan indikator 
dari abnormal return. Sehingga dapat disimpulkan bahwa dengan adanya 
abnormal return maka suatu peristiwa menghasilkan informasi yang dapat diserap 
oleh pasar. Begitu pula sebaliknya jika suatu peristiwa itu tidak menghasilkan 
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abnormal return maka suatu peristiwa tidak dapat menghasilkan informasi yang 
mampu diserap oleh pasar (Hartono, 2015). 
Tidak hanya melalui abnormal return, reaksi pasar modal juga dapat 
dilihat melalui indikator volume perdagangan saham. Hal ini bisa menggunakan 
indikator TVA (Trading Volume Activity). TVA ini berguna untuk melihat reaksi 
pasar terhadap volume perdagangan saham di pasar modal. Apabila pasar 
menerima baik informasi yang diakibatkan dari suatu peristiwa maka volume 
perdagangan saham juga ikut bertambah, dan hal ini menandakan pasar merespon 
baik atas informasi tersebut (Hutami & Ardiyanto, 2015). 
Selain dengan menggunakan abnormal return dan juga TVA,  reaksi pasar 
juga dapat dilihat dari proksi bid ask spread. Proksi bid ask spread  dipilih untuk 
melihat tingkat likuiditas saham. Suatu  saham dinilai likuid di pasar modal  
apabila terdapat perbedaan harga saham yang signifikan antara sebelum dan 
sesudah peristiwa. Perbedaan harga saham itu kemudian dibarengi dengan 
perbedaan bid ask spread. Jadi dapat disimpulkan bahwa suatu peristiwa terbukti 
membawa kandungan informasi apabila terdapat perbedaan yang signifikan antara 
periode sebelum dan sesudah peristiwa (Anwar, 2014). 
Dari uraian teori mengenai event study maka penulis memutuskan 
menggunakan teori event study dalam penelitian ini. Hal ini dikarenakan event 
study dapat digunakan untuk menyelidik dampak dari informasi yang ada akibat 
dari peristiwa politik di Indonesia terhadap reaksi pasar modal. Kemudian untuk 
indikator yang digunakan dalam mengukur reaksi pasar adalah  abnormal return,  
TVA (Trading Volume Activity) dan bid ask spread.  
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2.1.2 Reaksi Pasar Modal 
Reaksi pasar modal adalah suatu bentuk reaksi yang ditunjukan dan 
mengakibatkan perubahan harga saham. Reaksi pasar ini bisa diwujudkan dan 
dipengaruhi oleh informasi yang diperoleh dari intern perusahaan atau ekstren 
perusahaan (Sukirno, 2003).  
Salah satu peristiwa yang menghasilkan informasi adalah peristiwa politik 
suatu negara. Hal ini dibuktikan dengan informasi dari peristiwa politik yang 
stabil akan membawa pengaruh baik terhadap pasar modal. Hal ini sejalan dengan 
pemikiran Bechtel (2009) dalam (Sajid Nazir et al., 2014) yang menyatakan 
bahwa dengan politik yang stabil maka akan mengurangi risiko sistematis, dan hal 
tersebut akan mendorong pertumbuhan ekonomi suatu negara dari segi 
pertumbuhan pasar modal.  
Reaksi pasar ini diwujudkan dengan menggunakan indikator abnormal 
return. Hal ini terjadi apabila suatu perusahaan memiliki abnormal return. Hal 
tersebut menunjukan perusahaan mempunyai return tak normal yang diwujudkan 
dalam perubahan harga saham atau sekuritasnya yang tidak sesuai prediksi. 
Peristiwa ini  menunjukan bahwa terdapat reaksi dari pasar akibat informasi yang 
ada dari suatu peristiwa. Sementara itu jika suatu peristiwa tidak menghasilkan 
abnormal return bagi perusahaan maka akan menunjukan suatu informasi dalam 
suatu peristiwa tidak berdampak terhadap reaksi pasar modal (Sukirno, 2003).  
Selain dengan menggunakan indikator abnormal return, reaksi pasar juga 
dapat dipengaruhi oleh adanya TVA. TVA atau (Trading Volume Activity) ini 
adalah indikator yang dapat mengukur reaksi pasar dengan menggunakan volume 
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perdagangan. Gejala kenaikan harga saham ditambah dengan pertambahan 
volume perdagangan merupakan gejala atau sinyal kuat yang dirasakan oleh pasar 
terhadap informasi yang dihasilkan oleh suatu peristiwa. Adapun respon yang 
diberikan pasar tersebut bisa bersifat negatif ataupun positif (Hutami & Ardiyanto, 
2015). 
Selain dengan menggunakan kedua proksi abnormal return dan TVA. 
Proksi yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar adalah bid ask spread. 
Bid ask spread adalah selisih antara harga jual terendah yang ditawarkan kepada 
investor dengan harga beli paling tinggi yang diajukan oleh calon investor untuk 
membeli suatu saham. Proksi ini menunjukan bahwa dengan adanya suatu 
peristiwa maka akan memengaruhi bid ask spread suatu saham. Hal inilah yang 
disebut dengan reaksi pasar, karena pasar merespon informasi yang ada dan 
diwujudkan dengan perubahan harga saham, dan tentunya perubahan harga ini 
berpengaruh terhadap bid ask price suatu saham (Janiantari & Badera, 2014) 
 
2.1.3 Abnormal return 
Abnormal return atau yang lebih dikenal dengan excess return  adalah 
suatu return yang tidak normal karena merupakan kelebihan dari return yang 
sesungguhnya terjadi  (return normal). Abnormal return ini adalah salah satu 
indikator dalam menilai ada atau tidaknya reaksi dari pasar terhadap adanya suatu 
peristiwa  (Hartono, 2015).  
Adapun cara mencari abnormal return ini terdiri beberapa langkah yaitu 
sebagai berikut (Hartono, 2015): 
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1. Menghitung return realisasi periode pengamatan setiap perusahaan. 
Rumus yang dapat digunakan untuk menghitung return realisasi ini 
adalah sebagai berikut: 
 
Notasi : 
Ri,t = Return realisasian ke i pada periode ke t 
Pi,t = Harga saham ke i periode ke t 
Pi, t-1 = Harga saham ke i periode t-1 
2. Menghitung return ekspektasian dengan menggunakan market adjusted 
model 
Return ekspektasian pada penelitian dihitung berdasarkan model 
market adjusted model dengan menggunakan cara sebagai berikut: 
 
      Notasi: 
Rm,t =  return ekspektasian pasar yang terjadi pada periode ke t 
IHSGt =  indeks harga saham gabungan yang terjadi pada peristiwa ke t 
IHSGt-1  =  indeks harga saham gabungan yang terjadi pada  peristiwa ke t-
1 
Penelitian ini menggunakan model penentuan return ekspektasian 
dengan model market adjusted  model. Alasan penggunaan market adjusted 
model ini dikarenakan fenomena reaksi pasar yang terjadi dalam penelitian ini 
berada di indeks pasar JII. Alasan tersebutlah yang menguatkan peneliti untuk 
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menggunakan  market adjusted model. Selain itu penggunaan model market 
adjusted model juga diperkuat oleh penelitian yang  pernah dilakukan 
(Wardhani, 2013) 
3. Menghitung abnormal return dengan cara mengurangi return realisasi dengan 
return ekspektasian.  
Rumus yang dapat digunakan untuk menghitung abnormal return ini 
adalah sebagai berikut: 
 
Notasi: 
RTNi,t  =  return tak normal sekuritas ke i pada periode ke t 
Ri,t  =  return realisasian sekuritas ke i pada periode ke t 
E[Ri,t]  =  return ekspektasian sekuritas ke i pada periode ke t 
4. Menghitung rata-rata abnormal return periode sebelum pengamatan dan 
sesudah pengamatan.  
Setelah menghitung abnormal return kemudian langkah selanjutnya 
yaitu menghitung keseluruhan abnormal return pada periode peristiwa. Hal 
ini digunakan untuk membandingkan reaksi pasar modal sebelum dan 
sesudah peristiwa politik. Penghitungan tersebut dapat menggunakan rata-rata 
return tak normal atau average abnormal return. Adapun rumus dari rata-rata 
return tak normal adalah sebagai berikut : 
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Notasi:  
RRTNt =  rata-rata return tak normal pada hari ke-t 
RTNi,t =  return taknormal untuk sekuritas ke-I pada hari ke-t 
K =  jumlah data 
 
2.1.4 Trading Volume Activity 
Trading volume activity  adalah salah satu indikator yang digunakan untuk 
mengukur dampak informasi terhadap reaksi pasar. Model ini menunjukan 
perkembangan volume perdagangan saham yang diakibatkan oleh suatu informasi 
yang terkandung dalam suatu peristiwa. Apabila terdapat peningkatan volume 
saham dibarengi dengan kenaikan harga saham maka akan menunjukan reaksi 
pasar yang positif terhadap informasi yang dihasilkan oleh suatu peristiwa. 
Begitupula jika dampak yang dihasilkan itu negatif maka informasi tersebut tidak 
memiliki dampak penurunan terhadap volume perdagangan saham (Hutami & 
Ardiyanto, 2015).   
Pengukuran TVA ini bisa dilakukan dengan menggunakan perbandingan 
saham yang diperdagangan pada periode t dengan saham yang beredar pada 
periode t. Untuk itu rumus untuk mengukur TVA ini adalah sebagai berikut 
(Asmorojati et al., 2017) 
 
 
2.1.5 Bid Ask Spread 
Bid ask spread atau  spread mempunyai pengertian yaitu selisih antara 
harga ask price atau harga jual terendah yang tawarkan kepada calon  investor 
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dengan bid price yaitu harga beli paling tinggi yang diajukan oleh investor yang 
ingin membeli saham  (Mansur, 2014). Jadi bisa disimpulkan bahwa spread atau 
bid ask spread  adalah proksi yang menunjukan tingkat likuiditas suatu saham. 
Likuiditas saham bisa diukur dengan menggunakan tingkat  bid ask 
spread. Semakin kecil atau  rendah tingkat bid ask spread suatu saham maka akan 
menunjukan saham perusahaan yang semakin likuid. Likuid disini berarti saham 
cepat dijual di pasar dan diminati investor. Hal ini dikarenakan terjadi 
kesepakatan harga tertentu dan tingkat bid ask spread yang kecil menyebabkan 
investor tertarik membeli saham tersebut. Akibatnya transaksi pembelian saham 
tersebut menjadi meningkat (Anwar, 2014).  
Meningkatnya saham akibat terjadinya kesepakatan harga di pasar 
menunjukan respon pasar yang baik. Hal itu juga berlaku pada bid ask spread. Bid 
ask spread yang mengalami perubahan setelah adanya peristiwa tertentu 
disebabkan oleh kondisi pasar yang telah menyerap informasi tersebut. Semakin 
pasar dapat menyerap suatu kandungan informasi dalam suatu peristiwa maka bid 
ask spread akan mengalami perubahan yang signifikan antara sebelum dan 
sesudah peristiwa (Mansur, 2014). 
Pengukuran bid ask spread ini dapat dilakukan dengan menggunakan rata-
rata bid ask spread  harian. Adapun rumus untuk menghitung bid ask spread ini 
adalah sebagai berikut (Anwar, 2014): 
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Notasi : 
Bid ask spread :  Nilai selisih harga minat jual dan harga minat beli saham 
Bid it :   Harga minat beli saham i pada penutupan periode t 
Ask it :   Harga minat jual saham i pada penutupan periode ke t 
 
2.1.6 Event Politik 
Event politik adalah suatu peristiwa politik yang terjadi di suatu negara. 
Peristiwa politik ini dapat berupa pemilihan presiden, pemilihan legislatif, 
pemilihan kepala daerah, tindakan teroris, pembunuhan, kudeta politik atau 
tindakan militer lainnya. Informasi yang dihasilkan pada peristiwa politik ini 
penting karena dianggap mampu membangun persepsi investor terhadap risiko 
dari pasar (Ahmed, 2017). 
Peristiwa politik ini ikut membangun persepsi investor terhadap risiko 
sistematis suatu negara. Hal ini dikarenakan jika peristiwa politik suatu negara 
mengalami keguncangan akan memengaruhi investor berfikir dalam pengambilan 
keputusan untuk mempertahankan saham atau pun menjual saham (Ahmed, 2017). 
Melihat pentingnya informasi dari suatu peristiwa politik. Maka  informasi 
dari peristiwa politik patut diperhitungkan untuk melihatt reaksi pasar. Walaupun 
diketahui bahwa peristiwa politik bukanlah peristiwa yang berhubungan langsung 
dengan pasar modal. Namun dampaknya dirasakan oleh pasar (Wibowo, 2017). 
Peristiwa politik disini adalah salah satu bagian dari faktor non ekonomi 
yang dapat berpengaruh terhadap pasar modal. Hal ini dikarenakan situasi politik 
akan berkaitan dengan kestabilan perekonomian negara (Alkaff, 2010)  dalam 
(Wardhani, 2013).  
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Stabilitas politik nantinya akan berpengaruh pada stabilitas ekonomi. 
Sehingga hal inilah yang membuat investor merasa aman untuk melakukan 
investasinya di suatu negara yang keadaan politiknya stabil. Oleh karena itu 
investor akan menaruh ekspektasi mengenai peristiwa politik yang terjadi. 
Ekspektasi tersebut tercermin melalui fluktuasi harga maupun volume 
perdagangan saham  (Wardhani, 2013). 
 
2.1.7 Aspek Syariah Reaksi Pasar Modal 
Sebenarnya reaksi pasar modal itu tidak berhubungan langsung dengan 
aspek syariah. Tetapi aspek syariah bisa dihubungkan dengan penelaahan 
informasi dari suatu peristiwa atau berita baru. Peninjauan kembali atau  
(tabayun) ini digunakan setiap ada informasi baru yang masuk. Peninjuan ini 
digunakan untuk mengecek kebenaran nformasi  baru yang masuk tersebut dan 
agar nantinya tidak salah dalam pengambilan keputusan.  
Perintah tabayun sendiri sudah ada dalam QS.Al-Hujurat ayat 6 yang 
mempunyai arti sebagai berikut: 
“Hai orang-orang yang beriman, jika datang kepadamu orang fasik 
membawa suatu berita, maka periksalah dengan teliti agar kamu tidak 
menimpakan suatu musibah kepada kaum tanpa mengetahui keadaannya yang 
menyebabkan kamu menyesal atas perbuatanmu itu” 
 
Dari ayat di atas dapat dijelaskan bahwa jika ada berita baru atau informasi 
baru, seorang muslim haruslah memeriksanya terlebih dahulu atau bertabayun 
dulu. Hal ini digunakan untuk menghindari kesalahan dalam pengambilan 
keputusan. Hal ini jika disambungkan dengan reaksi pasar modal maka setiap 
investor haruslah memeriksa dan meninjau berita atau informasi yang terkandung 
dalam suatu peristiwa. Apakah nantinya peristiwa tersebut membawa kebaikan 
atau keburukan. Jadi perintah tabayun inilah sesuai dengan reaksi pasar modal 
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yang memperhatikan informasi yang ada sebelum melakukan pengambilan 
keputusan.  
 
2.2 Hasil Penelitian yang Relevan 
Tabel 2.1. 
Hasil Penelitian yang Relevan 
  
Variabel 
Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Abnormal return 
( Reaksi Pasar 
modal) dan 
peristiwa 
pelantikan Joko 
Widodo sebagai 
Presiden 
Indonesia ke 7 
Peneliti: 
Pratama, 
Sinarwati, dan 
Ari (2015) 
 
Metode:  
analisis event 
study 
 
Sampel: 
perusahaan BEI 
yang masuk ke 
dalam LQ 45 
1. Tidak adanya 
abnormal 
return pada 
tanggal sekitar 
peristiwa 
politik terjadi. 
2. Tidak adanya 
perbedaan yang 
signifikan 
antara periode 
sebelum dan 
sesudah 
peristiwa 
politik. 
Paramater 
pengukuran reaksi 
pasar modal 
disarankan tidak 
hanya 
menggunakan 
abnormal return 
saja melainkan 
juga 
memperhatikan 
volume 
perdagangan 
saham. Serta 
penelitian 
selanjutnya 
diharapkan peneliti 
dapat menentukan 
periode estimasi 
dan periode 
pengamatan yang 
tepat sesuia dengan 
peristiwa politik 
yang terjadi. 
Abnormal return 
(Reaksi Pasar 
Modal) dan 
peristiwa 
penetapan paket 
kebijakan 
ekonomi tahap 1 
Jokowi-JK 
Peneliti: 
Wibowo (2017) 
Metode: 
 event study,  
Sampel: 
perusahaan BEI 
yang masuk ke 
dalam indeks LQ 
45 
1. Terdapat 
abnormal 
return yang 
signifikan pada 
sekitar 
peristiwa 
terjadi 
Terdapat 
perbedaan 
positif 
signifikan 
periode sekitar 
peristiwa 
terjadi 
Saran peneliti agar 
penelitian 
selanjutnya 
menggunakan 
model market 
adjusted model  
atau market model 
dalam menentukan 
return 
ekspektasian. 
Selain itu  
   Tabel berlanjut…. 
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Lanjutan tabel 2.1 
Variabel 
Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
  2. Terdapat 
perbedaan 
positif yang 
signifikan 
antara periode 
sebelum 
peristiwa 
dengan saat 
terjadinya 
persitiwa 
3. Terdapat 
perbedaan 
negatif yang 
signifikan 
antara persitiwa 
terjadi dengan 
sesudah 
peristiwa terjadi 
Selain itu 
diharapkan peneliti 
dapat 
menggunakan 
indikator lain 
dalam menentukan 
rekasi pasar modal 
seperti frekuensi 
perdagangan saham 
dan bid ask spread 
Abnormal 
return (reaksi 
pasar modal), 
dan model 
VAR-EGARCH 
(Volatilitas 
harga saham) 
dan peristiwa 
politik di Mesir 
Peneliti: 
Ahmed (2017) 
 
Metode:  
analisis event 
study 
 
Sampel: 
perusahaan yang 
masuk ke dalam 
pasar modal 
Mesir serta 
perusahaan yang 
masuk ke dalam 8 
sektor yang 
paling aktif 
diperdagangkan 
1. Kondisi politik 
yang tidak 
menentu 
memberi 
dampak 
terhadap risiko 
serta return 
yang 
diharapkan 
investor pada 
seluruh pasar 
modal dengan 
intensitas yang 
berbeda 
2. Peristiwa 
serangan militer 
memiliki 
Peneliti 
menyarankan agar 
penelitian 
selanjutnya 
diharapkan 
mempertimbangkan 
efek-efek global 
dalam meneliti 
reaksi pasar modal 
seperti tarif suku 
bunga, indeks nilai 
tukar dan lain 
sebagainya agar 
penelitian ini dapat 
menggambarkan 
hasil yang 
komprehensif lagi.  
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 2.1 
Variabel 
Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
  dampak yang 
cukup signifikan 
terhadap reaksi 
pasar pada sektor-
sektor perusahaan 
tertentu 
Peneliti juga 
menyarankan agar 
penelitian 
selanjutnya 
menggunakan 
cakupan negara-
negara Arab atau 
Timur Tengah 
yang berpotensi 
timbulnya konflik 
politik seperti 
tunisia dan Yaman. 
Abnormal return 
dan TVA (reaksi 
pasar modal) dan 
peristiwa 
sebelum dan 
setelah pemilhan 
Presiden secara 
langsung 9 Juli 
2014  
Peneliti: 
Hutami, dan 
Ardiyanto (2015), 
 
Metode: 
Analisis event 
study 
 
Sampel: 
Perusahaan yang 
masuk ke dalam 
LQ 45.   
1. Tidak adanya 
perbedaan 
abnormal return 
yang signifikan 
antara periode 
sebelum 
peristiwa dengan 
sesudah 
peristiwa 
2. Terdapat 
perbedaan TVA  
yang signifikan 
antara periode 
sebelum 
peristiwa dengan 
sesudah 
peristiwa.   
Penelitian 
selanjutnya 
diharapakan dalam 
menghitung return 
ekspektasian 
dengan 
menggunakan 
model mean-
adjusted model 
ataupun market 
model untuk 
melihat konsistensi 
penelitian ini. 
Abnormal return 
(Reaksi Pasar 
Modal) dan 
Peristiwa politik 
di Pakistan. 
Peneliti: 
Nizar et al 
(2014), 
 
Metode: 
metode event 
study  
 
1. Terdapat reaksi 
pasar modal di 
Pakistan yang 
diakibatkan oleh 
peristiwa politik 
di pakistan 
tersebut 
2. Sistem politik 
autokrasi 
menghasilkan  
Peneliti 
mempunyai saran 
agar peneliti 
selanjutnya 
melakukan 
penelitian dengan 
menggunakan 
peristiwa politik 
yang diabaikan 
dalam penelitian  
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 2.1 
Variabel 
Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
 Sampel: 
perusahaan yang 
masuk Top 100 
dalam pasar 
modal Karachi.   
menghasilkan 
kondisi pasar 
modal yang 
lebih stabil 
dibandingkan 
dengan model 
demokrasi 
karena alasan 
teknis dan statistik 
yang lebih canggih 
sehingga dpaat 
menyamaratakan 
hasil penelitian. 
Abnormal return 
dan trading 
volume activity 
(Reaksi Pasar 
modal) dan 
pengumuman 
PERPPU Ormas  
Peneliti: 
Sari, Afifudin 
dan Junaidi 
(2018) 
 
Metode: 
penelitian ini 
adalah metode 
event study 
 
Sampel: 
perusahaan yang 
masuk ke dalam 
indeks LQ 45 
1. Tidak terdapat 
perbedaan 
abnormal return 
yang signifikan 
antara periode 
sebelum dan 
sesudah 
peristiwa. 
2. Tidak terdapat 
perbedaan TVA 
yang signifikan 
antara periode 
sebelum dan 
sesudah 
peristiwa. 
Penelitian 
selanjutnya 
diharapkan dapat 
menambah sampel 
diluar indeks LQ 
45. Sehingga 
pembaca bisa 
menambah 
pengetahuannya 
mengenai reaksi 
pasar di luar indeks 
LQ 45. 
Abnormal return 
dan trading 
volume activity 
(reaksi pasar) 
dan 
pengumuman 
kenaikan harga 
BBM 
Peneliti: 
Suparsa dan 
Ratnasari (2014).  
 
Metode: 
metode event 
study  
 
Sampel: 
perusahaan yang 
masuk ke dalam 
indeks LQ 45 
1. Tidak terdapat 
perbedaan 
abnormal return 
yang signifikan 
antara sebelum 
peristiwa dan 
sesudah 
peristiwa  
2. Tidak terdapat 
perbedaan TVA 
yang signifikan 
antara sebelum 
peristiwa dan 
sesudah 
peristiwa. 
Penelitian 
selanjutnya 
diharapakn dapat 
memperpendek 
periode penelitian 
dari awalnya t11 
menjadi t7. Selain 
itu peneliti 
menyarankan agar 
penelitian 
selanjutnya 
menggunakan 
perusahaan selain 
perusahaan indeks 
LQ 45. 
 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 2.1 
Variabel 
Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Abnormal return 
(Reaksi Pasar 
Modal) dan 
pelantikan 
kabinet kerja 
hasil reshuffle 
Jilid II  
Peneliti: 
Hatmanti dan 
Sudibyo (2017) 
 
Metode: 
Analisis event 
study 
 
Sampel: 
perusahaan yang 
masuk ke dalam 
indeks LQ 45 
1. Terdapat 
perbedaaan 
abnormal return 
yang signifikan 
di sekitar 
periode 
peristiwa dan 
t+3 
2. Tidak terdapat 
perbedaan 
abnormal yang 
signifikan pada 
periode 
peristiwa dengan 
periode sesudah 
peristiwa.  
 
Abnormal 
return, trading 
volume activity 
dan bid ask 
spread serta 
peristiwa 
pemilihan 
presiden 9 Juli 
2014 
Peneliti: 
Melati, Saryadi 
dan Widiartanto 
(2015) 
 
Metode: 
Analisis event 
study.  
 
Sampel: 
perusahaan yang 
masuk ke dalam 
indeks LQ 45 
1. Tidak terdapat 
perbedaan yang 
signifikan bid 
ask spread 
sebelum dan 
sesudah 
peristiwa 
2. Tidak terdapat 
perbedaan yang 
signifikan 
antara tingkat 
abnormal 
return sebelum 
dan sesudah 
peristiwa 
3.  Terdapat 
perbedaan yang 
signifikan 
tingkat TVA 
antara sebelum 
dan sesudah 
peristiwa 
 
Penelitian 
selanjutnya 
diharapkan  
menggunakan 
variabel bid ask 
spread dalam 
studi peristiwa 
politik terhadap 
reaksi pasar, hal 
ini dikarenakan 
varibel ini jarang 
digunakan dan 
masih sedikit. 
Selain itu peneliti 
selanjutnya 
diharapkan untuk 
menggunakan 
perusahaan sektor 
tertentu dalam 
BEI dan tidak 
menggunakan 
indeks LQ 45 
lagi. 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 2.1 
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
  4. Peristiwa 
pemilihan 
presiden 
merupakan 
peristiwa yang 
memiliki 
dampak 
terhadap reaksi 
pasar karena 
diperolehnya 
abnormal return 
oleh investor. 
 
Harga saham, 
return saham, 
TVA dan Bid ask 
spread 
Peneliti: 
Mansur dan 
Jumaili (2014)  
 
Metode: 
Analisis event 
study  
 
Sampel: 
perusahaan 
pertambangan 
yang terdaftar di 
BEI. 
1. Terdapat 
perbedaan yang 
signifikan 
antara harga 
rata-rata saham 
sebelum dan 
sesudah 
peristiwa 
2. Tidak terdapat 
perbedaan yang 
signifikan 
antara rata-rata 
return saham 
sebelum dan 
sesudah 
peristiwa  
3. Tidak terdapat 
perbedaan yang 
signifikan 
antara rata-rata 
TVA sebelum 
dan sesudah 
peristiwa 
Peneliti selanjutnya 
diharapkan 
menambah 
variabel-variabel 
yang memengaruhi 
saham di BEI,  
serta peneliti 
selanjutnya dapat 
mengambil 
peristiwa selain 
yang ada di 
indonesia dan  
membandingkan 
peristiwa tersebut 
dengan reaksi pasar 
modal Indonesia. 
  4. Tidak terdapat 
perbedaan yang 
signifikan 
antara rata-rata 
bid ask spread 
sebelum dan 
sesudah  
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2.3 Kerangka Berfikir 
Berdasarkan landasan teori dan diperkuat dengan hasil penelitian yang 
terdahulu mengenai hubungan antara variabel indepeden (Peristiwa politik) 
dengan varabel dependen (Reaksi pasar modal yang diukur dengan abnormal 
return, TVA, dan bid ask spread) maka dapat dikembangkan sebuah kerangka 
pemikiran sebagai berikut: 
Gambar 3.1. 
Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
Peristiwa Politik 
Reaksi Pasar 
Abnormal return  TVA  
Sebelum Peristiwa 
Politik 
Sesudah Peristiwa 
Politik 
Uji Beda 
Ada Perbedaan  Tidak ada Perbedaan 
Terdapat Reaksi Pasar. 
Reaksi Pasar bisa berbentuk 
– (Negatif) atau + (Positif) 
 
Tidak ada Reaksi pasar 
Bid ask spread  
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2.4 Hipotesis 
2.4.1 Ada Perbedaan Reaksi Pasar Antara Sebelum Dan Sesudah Peristiwa 
Pencalonan Capres Dan Cawapres.  
Peristiwa pencalonan capres dan cawapres adalah peristiwa yang 
mengandung harapan baru pemimpin Indonesia di masa datang. Harapan baru 
tersebut yang bisa membuat pasar bereaksi terhadap adanya informasi yang ada 
dalam persitiwa tersebut.  Reaksi pasar sendiri dapat dilihat dari perbedaan 
abnormal return di sekitar tanggal peristiwa. Perbedaan ini bisa didapatkan 
dengan membandingkan abnormal  return sebelum dan sesudah peristiwa tanggal 
perisiwa politik (Hutami & Ardiyanto, 2015).  
Abnormal return merupakan selisih dari return sesungguhnya dan dengan 
return ekspektasi. Apabila return sesungguhnya lebih besar dibandingkan dengan 
return ekspektasi (return pasar)  maka akan terdapat abnormal return positif atau 
dengan kata lain respon dari investor adalah positif (Jogiyanto, 2015).  Jadi 
apabila nilai abnormal return yang didapatkan oleh investor semakin besar maka 
semakin baik pula kinerja saham perusahaan karena return yang didapatkan oleh 
investor jauh lebih banyak dibandingkan dengan return pasar. 
Seperti yang telah dijelaskan diatas bahwa adanya abnormal return terjadi 
karena adanya respon dari investor (Jogiyanto, 2015). Sehingga perbedaan 
abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa politik dapat dijadikan tanda 
apakah pada periode sebelum dan sesudah peristiwa politik respon investor adalah 
berbeda.  
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Teori mengenai hubungan peristiwa politik dengan adanya perbedaan 
abnormal return di sekitar tanggal peristiwa politik didukung oleh beberapa 
peneliti. Salah satunya penelitian yang dilakukan oleh (Wibowo, 2017) yang 
menyatakan bahwa terdapat perbedaan abnormal return positif yang signifikan 
pada periode sebelum  peristiwa pengumuman kebijakan ekonomi yang dilakukan 
oleh Joko Widodo. Serta terdapat perbedaan abnormal return yang negatif 
signifikan pada periode peristiwa dengan sesudah peristiwa.  
Hasil penelitian tersebut didukung dengan penelitian yang dilakukan 
Hatmanti & Sudibyo, (2017). Penelitian  Hatmanti & Sudibyo, 2017) 
mendapatkan hasil penelitian yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan abnormal return pada periode peristiwa dengan t+3 setelah peristiwa. 
Berdasarkan uraian di atas maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama 
dalam penelitian ini sebagai berikut: 
H1a :  Terdapat Perbedaan  Average Abnormal Return yang Signifikan Antara 
Periode Sebelum Peristiwa Dengan Periode Setelah Peristiwa Pencalonan 
Capres dan Cawapres. 
Peristiwa pencalonan capres dan cawapres adalah peristiwa penting. 
Melalui peristiwa ini  investor menaruh harapan baru pemerintahan di masa 
datang. Semakin baik pemerintahan di masa datang tentunya akan berdampak 
pada pasar modal Indonesia. Maka dari itu penting bagi investor untuk melihat 
kandungan informasi dalam peristiwa pencalonan capres dan cawapres.  
Adanya kandungan infromasi pada peristiwa pencalonan capres dan 
cawapres maka akan memengaruhi reaksi pasar. Reaksi pasar dapat dilihat dengan 
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menggunakan indikator perdagangan saham  (Wardhani, 2013). Hal ini diakrenakan 
Reaksi pasar tidak hanya tercermin pada  perubahan harga saham yang tercermin dari 
abnormal return, tetapi juga ditunjukkan dengan adanya perubahan aktivitas perdagangan 
yang tercermin dari volume perdagangan saham perusahaan yang bersangkutan.  
TVA disini dapat digunakan untuk melihat apakah investor secara individual 
dapat menilai informasi dari peristiwa politik sebagai sinyal positif atau negatif untuk 
membuat keputusan perdagangan saham. Apabila investor mengartikan sebagai sinyal 
positif atas informasi tersebut, maka permintaan saham akan lebih tinggi daripada 
penawaran saham sehingga volume perdagangan akan  meningkat. Sebaliknya, apabila 
muncul sinyal negatif atas informasi, maka tingkat permintaan saham yang terjadi akan 
lebih rendah dibandingkan dengan tingkat penawaran saham sehingga volume 
perdagangan saham mengalami penurunan. 
Teori tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Hutami & 
Ardiyanto, 2015). Dari hasil penelitian yang dilakukaan oleh peneliti terdahulu itu 
menunjukan terdapat perbedaan TVA antara periode peristiwa dengan periode 
setelah peristiwa politik.  
H1b : Terdapat Perbedaan  Rata-Rata TVA yang Signifikan Antara Periode 
Sebelum Peristiwa Dengan Periode Setelah Peristiwa Pencalonan Capres 
dan Cawapres. 
Peristiwa pencalonan capres adalah salah satu peristiwa yang menjadi 
pusat perhatian masyarakat. Peristiwa ini menjawab rasa penasaran public 
terhadap calon pemimpin baru Indonesia. Peristiwa yang membuat harapan baru 
bagi negara Indonesia di masa datang. Tentunya hal ini yang membuat investor 
mulai memperhatikan peristiwa ini dan bereaksi terhadap peristiwa ini.  
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Salah satu proksi yang dapat mengukur ada tidaknya reaksi pasar terhadap 
peristiwa pencalonan capres dan cawapres adalah dengan melihat tingkat 
likuiditas. Likuiditas saham yang baik menunjukan suatu saham yang laku di 
pasaran. Saham yang laku di pasar modal ini membuat minat investor akan  saham 
tersebut besar. Dengan animo yang besar ini maka saham akan mudah 
diperdagangkan di pasar modal (Anwar, 2014).   
Peristiwa pencalonan capres adalah salah satu peristiwa yang menjadi 
pusat perhatian masyarakat. Peristiwa ini menjawab rasa penasaran public 
terhadap calon pemimpin baru Indonesia. Peristiwa yang membuat harapan baru 
bagi negara Indonesia di masa datang. Tentunya hal ini yang membuat investor 
mulai memperhatikan peristiwa ini dan bereaksi terhadap peristiwa ini.  
Tingkat likuiditas suatu  saham dapat dilihat dari selisih antara harga ask 
dan harga bid.  Ask price adalah harga jual terendah saham yang akan dijual oleh 
investor sedangkan bid price adalah harga beli tertinggi saham yang akan di beli 
oleh investor. Selisih antara ask price dan bid  price ini kemudian disebut dengan 
bid ask spread. Semakin kecil bid ask spread  ini menunjukan bahwa semakin 
likuid suatu saham. Hal ini dikarenakan semakin menurunnya ask price dan 
meningkatnya bid price. Akibatnya terjadi kesepakatan transaksi dan akan 
menyebabkan saham tersebut cepat terjual di pasar atau likuid (Anwar, 2014). 
 Perubahan harga saham di pasar modal ini disebabkan salah satunya 
tingkat likuiditas suatu saham. Jika saham tersebut diminati oleh investor maka 
respon pasar terhadap saham  tersebut juga baik. Sedangkan perlu diketahui 
bahwa berubahnya harga saham juga dipengaruhi oleh adanya informasi yang 
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terkandung dalam suatu peristiwa. Salah satu peristiwa tersebut salah satunya 
adalah peristiwa politik (Mansur, 2014).  
Suatu peristiwa tentunya mempunyai kandungan informasi yang 
dibutuhkan oleh investor. Sehingga nantinya akan memengaruhi tingkat harga 
saham, dan tentunya penawaran harga jual terendah saham maupun harga beli 
saham. Hal inilah yang menunjukan bahwa  reaksi pasar setelah peristiwa dengan 
sebelum peristiwa berubah yang ditandai dengan adanya perubahan bid ask 
spread.  
Teori di atas diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh Janiantari & 
Badera, (2014)  yang meneliti peristiwa ekonomi terhadap reaksi pasar modal 
yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan bid ask spread 
dengan sebelum peristiwa dan sesudah peristiwa. Hasil tersebut juga diperkuat 
oleh penelitian yang dilakukan oleh (Anwar, 2014) yang menyatakan bahwa 
terdapat perbedaan bid ask spread  yang signifikan antara sebelum peristiwa dan 
sesudah peristiwa ekonomi. 
H1c :  Terdapat Perbedaan  Rata-Rata Bid Ask Spread yang Signifikan Antara 
Periode Sebelum Peristiwa Dengan Periode Setelah Peristiwa Pencalonan 
Capres dan Cawapres. 
 
2.4.2 Ada Perbedaan Reaksi Pasar Antara Sebelum Dan Sesudah Peristiwa 
Pilkada Serentak. 
Pilkada serentak adalah salah satu peristiwa yang menarik perhatian 
masyarakat di tahun 2018. Hal ini dikarenakan  pilkada serentak pada tahun 2018 
adalah pilkada terbesar yang diikuti oleh 171 daerah di Indonesia 
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(www.CNNIndonesia, 2018).  Peristiwa ini dapat menimbulkan reaksi di pasar 
modal. Reaksi pasar modal dapat ditunjukan dengan adanya perbedaan AAR 
(average abnormal return) sebelum dan sesudah adanya peristiwa. 
Perbedaan AAR ini menunjukan bahwa ada informasi yang diserap dari 
peristiwa pilkada serentak. Sehingga nantinya terdapat perbedaan yang signifikan 
AAR sebelum dan sesuadah peristiwa. Adanya perbedaan AAR ini menunjukan 
dari peristiwa pilkada serentak investor bereaksi dan memengaruhi pengambilan 
keputusan investasinya. Akibatnya abnormal return yang di dapat pastilah berbeda 
sebelum dan sesudah peristiwa (Jogiyanto, 2015). 
Penelitian mengenai dampak dari reaksi pasar modal yang disebabkan oleh 
peristiwa politik pernah dilakukan sebelumnya. Salah satunya adalah penelitian 
yang dilakukan oleh  (Wibowo, 2017) yang meneliti dampak atau reaksi pasar 
modal terhadap peristiwa pengumuna kebijakan ekonomi. Adapaun hasilnya 
adalah terdapat perbedaan abnormal return yang negatif signifikan pada periode 
peristiwa dengan sesudah peristiwa. Hasil penelitian ini kemudian menguatkan 
peneliti untuk merumusakan hipotesis dibawah ini: 
H2a :  Terdapat Perbedaan  Average Abnormal Return yang Signifikan Antara 
Periode Sebelum Peristiwa Dengan Periode Setelah Peristiwa Pilkada 
Serentak.  
Adanya peristiwa pilkada serentak ini adalah peristiwa yang cukup penting 
dan menjadi perhatian investor. Hal ini dikarenakan esensi dari pilkada serentak 
2018 yang merupakan pilkada serentak terbesar yang ada di Indonesia. Oleh 
karena itu peristiwa yang cukup besar inilah yang membuat investor 
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memperhatikan segala informasi yang terkandung dalam pilkada serentak ini. 
Adapun untuk melihat reaksi investor dapat menggunakan proksi TVA. 
Proksi TVA ini digunakan untuk melihat perbedaan volume perdagangan 
saham sebelum dan sesudah peristiwa. Jika nantinya terdapat perbedaan TVA 
yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa maka tandanya investor bereaksi 
terhadap adanya pilakada serentak ini. Hal ini dikarenakan reaksi pasar tidak hanya 
terlihat pada adanya perbedaan AAR saja tetapi juga tercermin pada perbedaan volume 
perdagangan setelah adanya peristiwa (Wardhani, 2013). 
Adanya perbedaan TVA yang signifikan ini membawa sinyal positif 
ataupun negatif. Sinyal positif adalah pertanda bahwa adanya peristiwa tersebut 
menyebabkan naiknya volume perdagangan saham karena investor percaya 
informasi tersebut membawa kebaikan pada pasar modal Indonesia. Berbeda 
halnya dengan sinyal negatif yang menandakan bahwa adanya penurunan volume 
perdagangan saham yang disebabkan oleh peristiwa pilkada serentak. 
Teori tersebut sesuai dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh 
(Hutami & Ardiyanto, 2015). Hasil dari penelitian yang dilakukan mendukung 
bahwa ternyata dari peristiwa politik menyebabkan perbedaan yang signifikan 
sebelum dan sesudah peristiwa. Sehingga hipotesis selanjutnya dapat disimpulkan 
sebagai berikut: 
H2b :  Terdapat Perbedaan TVA yang Signifikan Antara Periode Sebelum 
Peristiwa Dengan Periode Setelah Peristiwa Pilkada Serentak.  
Selain dengan menggunakan proksi TVA. Proksi bid ask spread bisa 
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap adanya peristiwa pilkada 
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serentak. Proksi bid ask spread ini adalah proksi yang menggambarkan likuiditas 
saham. Semakin likuid saham di pasar modal maka saham tersebut adalah saham 
yang diperdagangkan di pasar modal (Anwar, 2014). 
Tingkat likuiditas saham dapat dilihat dari selisih antara harga ask dan 
harga bid. Ask price adalah harga jual terendah saham yang akan dijual oleh 
investor sedangkan bid price adalah harga beli tertinggi saham yang akan di beli 
oleh investor. Selisih antara ask price dan bid  price ini kemudian disebut dengan 
bid ask spread. Semakin kecil bid ask spread  ini menunjukan bahwa semakin 
likuid suatu saham. Hal ini dikarenakan semakin menurunnya ask price dan 
meningkatnya bid price. Akibatnya terjadi kesepakatan transaksi dan akan 
menyebabkan saham tersebut cepat terjual di pasar atau likuid (Anwar, 2014). 
Sehingga hipotesis selanjutnya dapat disimpulkan sebagai berikut: 
H2c :  Terdapat Perbedaan  bid ask spread yang Signifikan Antara Periode 
Sebelum Peristiwa Dengan Periode Setelah Peristiwa Pilkada Serentak.  
 
2.4.3 Ada Perbedaan Reaksi Pasar Antara Sebelum Dan Sesudah Peristiwa 
Perang Dagang AS 
Perang dagang AS adalah peristiwa yang cukup fenomeal dan menarik 
perhatian dunia internasional. Peristiwa ini berawal dari  Presiden Amerika 
Serikat yang menandatangani kebijakan kenaikan bea impor sebesar 25% dan 
10%  untuk baja dan alumunium yang masuk ke wilayah Amerika Serikat kecuali 
negara Kanada dan Meksiko (www.BBC, 2018). Akibatnya dunia internasional 
menjadi gaduh terhadap kebijakn ini. Sehingga nantinya investor dapat menerap 
informasi dari peristiwa perang dagang AS ini karena pentingnya peristiwa ini. 
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Respon pasar ini bisa ditunjukan dari perbedaan AAR signifikan setelah adanya 
peristiwa. 
Perbedaan AAR yang signifikan menunjukan bahwa ada informasi yang 
diserap dari peristiwa perang dagang AS. Adanya perbedaan AAR ini menunjukan 
dari peristiwa pilkada serentak investor bereaksi dan memengaruhi pengambilan 
keputusan investasinya. Akibatnya abnormal return yang di dapat pastilah 
berbeda sebelum dan sesudah peristiwa (Hartono, 2015). 
Penelitian mengenai dampak dari reaksi pasar modal yang disebabkan oleh 
peristiwa politik pernah dilakukan sebelumnya. Salah satunya adalah penelitian 
yang dilakukan oleh  (Wibowo, 2017) yang meneliti dampak atau reaksi pasar 
modal terhadap peristiwa pengumuna kebijakan ekonomi. Adapun hasilnya adalah 
terdapat perbedaan abnormal return yang negatif signifikan pada periode 
peristiwa dengan sesudah peristiwa. Hasil penelitian ini kemudian menguatkan 
peneliti untuk merumusakan hipotesis dibawah ini: 
H3a :  Terdapat Perbedaan  Average Abnormal Return yang Signifikan Antara 
Periode Sebelum Peristiwa Dengan Periode Setelah Peristiwa  
 
Proksi TVA ini juga dapat digunakan sebagai proksi pengukur reaksi 
pasar. Hal ini dikarenakan proksi TVA ini digunakan menggambarkan perbedaan 
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah peristiwa. Jika nantinya terdapat 
perbedaan TVA yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa maka tandanya 
investor bereaksi terhadap adanya perang dagang AS ini serta menyerap informasi 
yang terkandung dalam peristiwa ini. (Wardhani, 2013). 
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Adanya perbedaan TVA yang signifikan ini membawa sinyal positif 
ataupun negatif. Sinyal positif adalah pertanda bahwa adanya peristiwa tersebut 
menyebabkan naiknya volume perdagangan saham karena investor percaya 
informasi tersebut membawa kebaikan pada pasar modal Indonesia. Berbeda 
halnya dengan sinyal negatif yang menandakan bahwa adanya penurunan volume 
perdagangan saham yang disebabkan oleh peristiwa pilkada serentak. 
Teori tersebut sesuai dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh 
(Hutami & Ardiyanto, 2015). Hasil dari penelitian yang dilakukan mendukung 
bahwa ternyata dari peristiwa politik menyebabkan perbedaan yang signifikan 
sebelum dan sesudah peristiwa. Sehingga hipotesis selanjutnya dapat disimpulkan 
sebagai berikut: 
H3b :  Terdapat Perbedaan TVA yang Signifikan Antara Periode Sebelum 
Peristiwa Dengan Periode Setelah Peristiwa Perang Dagang AS.  
Selain dengan menggunakan proksi TVA. Proksi bid ask spread bisa 
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap adanya peristiwa Perang 
Dagang AS. Proksi bid ask spread ini adalah proksi yang menggambarkan 
likuiditas saham. Semakin likuid saham di pasar modal maka saham tersebut 
adalah saham yang diperdagangkan di pasar modal (Anwar, 2014). 
Tingkat likuiditas saham tercermin dari selisih antara harga ask dan harga 
bid. Ask price adalah harga jual terendah saham yang akan dijual oleh investor 
sedangkan bid price adalah harga beli tertinggi saham yang akan di beli oleh 
investor. Selisih antara ask price dan bid  price ini kemudian disebut dengan bid 
ask spread. Semakin kecil bid ask spread  ini menunjukan bahwa semakin likuid 
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suatu saham. Hal ini karena pasar mencapai kesepakatan transaksi dan saham 
tersebut cepat terjual di pasar atau likuid (Anwar, 2014). Sehingga hipotesis 
selanjutnya dapat disimpulkan sebagai berikut: 
H3c :  Terdapat Perbedaan  bid ask spread yang Signifikan Antara Periode 
Sebelum Peristiwa Dengan Periode Setelah Peristiwa Perang Dagang AS 
 
2.4.4 Ada Perbedaan Reaksi Pasar Antara Sebelum Dan Sesudah Peristiwa 
Perang Dagang China 
Peristiwa perang dagang China adalah peristiwa balasan China terhadap 
AS. Peristiwa ini berawal dari pemberlakuan kebijakan kenaikan bea impor 25% 
untuk barang-barang AS yang masuk ke China. Peristiwa ini adalah peristiwa 
yang cukup menjadi perhatian pada dunia internasional. Karena melibatkan dua 
negara superpower ekonomi di dunia. Sehingga nantinya dalam peristiwa ini, 
investor dapat menyerap informasi yang terkandung pada sebuah peristiwa perang 
dagang Chiina (www.CNBCIndonesia, 2018) 
Abnormal return adalah salah satu tanda bahwa investor bereaksi terhadap 
informasi yang terkandung dalam sebuah peristiwa. Abnormal Return ini adalah 
selisih dari return sesungguhnya dan dengan return ekspektasi. Apabila return 
sesungguhnya lebih besar dibandingkan dengan return ekspektasi (return pasar)  
maka akan terdapat abnormal return positif.  abnormal return positif  ini 
menunjukan  respon investor adalah positif begitupula sebaliknya jika negatif  
(Hartono, 2015).   
Seperti yang telah dijelaskan diatas bahwa adanya abnormal return adalah 
salah satu tanda atau respon dari investor (Hartono, 2015). Sehingga perbedaan 
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abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa politik yang signifikan adalah  
tanda bahwa investor bereaksi terhadap terjadinya peristiwa atau tidak.  Apakah 
nantinya investor menyerap informasi yang terkandung dalam suatu peristiwa atau 
tidak.  
Teori mengenai hubungan peristiwa politik dengan adanya perbedaan 
abnormal return di sekitar tanggal peristiwa politik didukung oleh beberapa 
peneliti. Salah satunya penelitian yang dilakukan oleh (Hatmanti & Sudibyo, 
2017). Penelitian  (Hatmanti & Sudibyo, 2017) mendapatkan hasil penelitian yang 
menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return pada 
periode peristiwa dengan t+3 setelah peristiwa. Berdasarkan uraian di atas maka 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama dalam penelitian ini sebagai berikut: 
H4a :  Terdapat Perbedaan  Average Abnormal Return yang Signifikan Antara 
Periode Sebelum Peristiwa Dengan Periode Setelah Peristiwa Peristiwa 
Perang Dagang AS. 
Adanya kandungan infromasi pada peristiwa Perang Dagang AS.maka 
akan memengaruhi reaksi pasar. Reaksi pasar dapat dilihat dengan menggunakan 
indikator perdagangan saham  (Wardhani, 2013).  
TVA disini dapat digunakan untuk melihat apakah investor secara individual 
dapat menilai informasi dari peristiwa politik sebagai sinyal positif atau negatif untuk 
membuat keputusan perdagangan saham. Apabila investor mengartikan sebagai sinyal 
positif atas informasi tersebut, maka permintaan saham akan lebih tinggi daripada 
penawaran saham sehingga volume perdagangan akan  meningkat. Sebaliknya, apabila 
muncul sinyal negatif atas informasi, maka tingkat permintaan saham yang terjadi akan 
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lebih rendah dibandingkan dengan tingkat penawaran saham sehingga volume 
perdagangan saham mengalami penurunan. 
Teori tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Hutami & 
Ardiyanto, 2015). Dari hasil penelitian yang dilakukaan oleh peneliti terdahulu itu 
menunjukan terdapat perbedaan TVA antara periode peristiwa dengan periode 
setelah peristiwa politik.  
H4b :  Terdapat Perbedaan  Rata-Rata TVA yang Signifikan Antara Periode 
Sebelum Peristiwa Dengan Periode Setelah Peristiwa Pencalonan Perang 
Dagang China. 
Salah satu proksi yang dapat mengukur ada tidaknya reaksi pasar terhadap 
peristiwa pencalonan capres dan cawapres adalah dengan melihat tingkat 
likuiditas. Likuiditas saham yang baik menunjukan suatu saham yang laku di 
pasaran. Saham yang laku di pasar modal ini membuat minat investor akan  saham 
tersebut besar. Dengan animo yang besar ini maka saham akan mudah 
diperdagangkan di pasar modal (Anwar, 2014).   
Peristiwa perang dagang China  adalah salah satu peristiwa yang menjadi 
pusat perhatian  masyarakat. Peristiwa ini membuat public berspekulasi terhadap 
adanya berita antar dua negara superpower dunia itu.  Tentunya hal ini yang 
membuat investor mulai memperhatikan peristiwa ini dan bereaksi terhadap 
peristiwa ini.  
Tingkat likuiditas suatu  saham dapat dilihat dari selisih antara harga ask 
dan harga bid.  Selisih antara ask price dan bid  price ini kemudian disebut dengan 
bid ask spread. Semakin kecil bid ask spread  ini menunjukan bahwa semakin 
likuid suatu saham. Hal ini dikarenakan semakin menurunnya ask price dan 
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meningkatnya bid price. Akibatnya terjadi kesepakatan transaksi dan akan 
menyebabkan saham tersebut cepat terjual di pasar atau likuid (Anwar, 2014). 
 Perubahan harga saham di pasar modal ini disebabkan salah satunya 
tingkat likuiditas suatu saham. Jika saham tersebut diminati oleh investor maka 
respon pasar terhadap saham  tersebut juga baik. Sedangkan perlu diketahui 
bahwa berubahnya harga saham juga dipengaruhi oleh adanya informasi yang 
terkandung dalam suatu peristiwa. Salah satu peristiwa tersebut salah satunya 
adalah peristiwa politik (Mansur, 2014).  
Suatu peristiwa tentunya mempunyai kandungan informasi yang 
dibutuhkan oleh investor. Sehingga nantinya akan memengaruhi tingkat harga 
saham, dan tentunya penawaran harga jual terendah saham maupun harga beli 
saham. Hal inilah yang menunjukan bahwa  reaksi pasar setelah peristiwa dengan 
sebelum peristiwa berubah yang ditandai dengan adanya perubahan bid ask 
spread.  
Teori di atas diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh (Janiantari 
& Badera, 2014)  yang meneliti peristiwa ekonomi terhadap reaksi pasar modal 
yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan bid ask spread 
dengan sebelum peristiwa dan sesudah peristiwa. Hasil tersebut juga diperkuat 
oleh penelitian yang dilakukan oleh (Anwar, 2014) yang menyatakan bahwa 
terdapat perbedaan bid ask spread  yang signifikan antara sebelum peristiwa dan 
sesudah peristiwa ekonomi. 
H4c :  Terdapat Perbedaan  Rata-Rata Bid Ask Spread yang Signifikan Antara 
Periode Sebelum Peristiwa Dengan Periode Setelah Peristiwa Perang 
Dagang China. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini dari pengusulan penelitian 
sampai hasil penelitian dimulai dari bulan September 2018 hingga selesai. 
Sementara itu wilayah dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Indeks (JII) tahun 2018. 
 
3.2 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif. Karena pada penelitian ini menggunakan data-data berupa angka pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII) tahun 2018. 
 
3.3 Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang terdaftar secara konsisten dan masuk ke dalam Jakarta Islamic 
Indeks (JII) tahun 2018. Adapun alasan penulis mengambil populasi dari 
penelitian ini dikarenakan JII adalah indeks yang berisi 30 saham syariah terbaik 
dan melewati hasil review analisis saham syariah yang terpercaya. Sehingga 
penulis memilih JII sebagai populasi dalam penelitian ini.  
3.3.2 Teknik Pengambilan Sampel 
Penelitian ini menggunakan teknik non probability sampling dengan 
teknik purposive sampling. Teknik non probability sampling ini adalah teknik 
yang digunakan dengan tidak memberikan kesempatan atau peluang yang sama 
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dalam  populasi untuk menjadi sampel. Adapun teknik yang digunakan dalam 
pengambilan sampel ini adalah teknik purposive sampling. Teknik ini 
menjelaskan pengambilan sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu (Sugiyono, 
2017). 
Pada penelitian ini teknik yang digunakan adalah purposive sampling 
dengan menggunakan kriteria-kriteria sebagai berikut agar bisa masuk ke dalam 
sampel: 
1. Perusahaan yang terdaftar ke dalam indeks Jakarta Islamic Indexs (JII) tahun 
2018. 
2. Perusahaan yang masuk dan konsisten masuk ke dalam Jakarta Islamic 
Indexs (JII) tahun 2018. 
 
3.3.3 Sampel 
Berikut adalah tabel yang menjelaskan mengenai tahap pengambilan 
sampel dalam penelitian ini: 
Tabel 3.1. 
Tahap Pengambilan Sampel 
 
No Kriteria Seleksi Sampel 
   1 Perusahaan yang terdaftar ke dalam 
indeks Jakarta Islamic Indexs (JII) 
tahun 2018. 
 
30 
   2 Perusahaan yang tidak konsisten 
masuk ke dalam Jakarta Islamic 
Indexs (JII) tahun 2018. 
(3) 
 Total  27 
Sumber: (Data sekunder diolah,2018)  
Kemudian untuk perusahaan yang dijadikan sampel akan disajikan di dalam 
lampiran. 
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3.4 Data dan Sumber Data 
3.4.1 Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data harga saham  harian 
perusahaan yang dijadikan sampel yang diambil  5 hari sebelum peristiwa dan 15 
hari setelah peristiwa. Kemudian data selanjutnya yang dibutuhkan peneliti adalah 
data harga saham perusahaan dan indeks harga saham gabungan (IHSG) selama 
periode jendela, data volume perdagangan saham, data bid dan offer saham serta 
data tanggal peristiwa politik itu terjadi. 
3.4.2 Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
diambil dari website harian berita yang membahas peristiwa politik, serta website 
Bursa Efek Indonesia (BEI) (www.idx.co.id) dan yahoofinance 
(www.finance.yahoo.com ) untuk melihat data harga saham harian perusahaan 
maupun IHSG, volume perdagangan serta data bid dan offer saham. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
studi dokumentasi. Teknik dokumentsi adalah teknik pengumpulan data 
berdasarkan teknik mengumpulkan atau mendokumentasi data yang dibantu 
dengan alat atau instrumen untuk mengambil data yang didokumentasikan. 
Metode ini digunakan peneliti untuk memeroleh data tanggal peristiwa politik, 
harga saham harian, harga saham IHSG, bid dan offer saham serta volume 
perdagangan. 
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3.6 Variabel Penelitian 
Variabel dalam penelitian ini dibedakan menjadi 3 yaitu abnormal return, 
TVA (Trading Volume Activity) dan bid ask spread. Ketiga variabel ini penulis 
gunakan untuk melihat reaksi pasar modal akibat dari adanya event atau peristiwa 
politik yang terjadi di Indonesia 
 
3.7 Definisi Operasional Variabel 
3.7.1 Abnormal return 
Pengukuran abnormal return ini dilakukan dengan menggunakan 
perbandingan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa politik 
(Hutami & Ardiyanto, 2015). Adapun pengertian dari rata-rata return tak normal 
adalah rata-rata return tak normal dari seluruh sekuritas secara cross-section 
untuk tiap hari dalam periode yang ditentukan (Hartono, 2015). Adapun average 
abnormal return dapat dihitung dengan menggunakan rumus dibawah ini. 
 
Notasi:  
RRTNt = rata-rata return tak normal pada hari ke-t 
RTNi,t = return taknormal untuk sekuritas ke-I pada hari ke-t 
K = jumlah data 
Return tak normal atau populer disebut dengan Abnormal return 
merupakan selisih dari return sesungguhnya dengan return ekspekasi.  Sementara 
itu rumus yang dapat digunakan untuk menghitung abnormal return ini adalah 
sebagai berikut (Hartono, 2015):  
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Notasi: 
RTNi,t  =  return tak normal sekuritas ke i pada periode ke t 
Ri,t  =  return realisasian sekuritas ke i pada periode ke t 
E[Ri,t]  =  return ekspektasian sekuritas ke i pada periode ke t 
Return realisasian adalah selisih harga saham periode sekarang dengan 
harga saham sebelumnya dibagi dengan harga saham periode sebelum ke-t.  
Adapun untuk menghitung return realisasian adalah sebagai berikut: (Hartono, 
2015) : 
 
Notasi : 
Ri,t = Return realisasian ke i pada periode ke t 
Pi,t = Harga saham ke i periode ke t 
Pi, t-1 = Harga saham ke i periode t-1 
Return ekspektasi adalah suatu return yang diharapkan atau di 
ekspektasikan investor. Adapun untuk menghitung return ekspektasi dapat 
digunakan tiga model pengukuran  yaitu mean adjusted model, market model dan 
market adjusted model. Namun pada penelitian ini peneliti menggunakan model  
market-adjusted model. Hal tersebut dikarenakan dalam periode pengamatan 
peneliti tidak menggunakan periode estimasi. Sehingga peneliti memilih model 
market adjusted model (Hartono, 2015).  
Market adjusted model merupakan model yang paling sederhana dibanding 
kedua model lainnya. Hal ini dikarenakan market adjusted model dapat 
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mengestimasi return sekuritas sebesar return indeks pasarnya. Sehingga dengan 
menggunakan model  ini peneliti menyakini bahwa return ekspektasian yang 
diharapkan investor juga sebesar return ekspektasian pasarnya. Adapun untuk 
menghitung return ekpektasian dengan menggunakan model market adjusted 
model adalah sebagai berikut (Hartono, 2015):  
 
Notasi: 
Rm,t  = return ekspektasian pasar yang terjadi pada periode ke t 
IHSGt = indeks harga saham gabungan yang terjadi pada peristiwa ke t 
IHSGt-1 = indeks harga saham gabungan yang terjadi pada  peristiwa ke t-1 
3.7.2 TVA (Trading Volume Activity) 
Trading volume activity  merupakan salah satu indikator yang digunakan 
untuk mengukur dampak informasi terhadap volume perdagangan saham. Model 
ini menunjukan reaksi pasar yang tercermin dari perkembangan volume 
perdagangan saham. (Hutami & Ardiyanto, 2015) 
Pengukuran TVA ini bisa dilakukan dengan menggunakan perbandingan 
saham yang diperdagangan pada periode t dengan saham yang beredar pada 
periode t. Untuk itu rumus untuk mengukur TVA ini adalah sebagai berikut 
(Asmorojati et al., 2017) 
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3.7.3 Bid Ask Spread 
Bid ask spread adalah salah satu indikator yang digunakan untuk melihat 
tingkat likuiditas suatu saham. Bid ask spread ini adalah selisih antara aks price 
dan juga bid price. Ask price adalah  harga jual terendah yang ditawarkan kepada  
calon  investor. Sementara  bid price mempunyai pengertian sebagai  harga beli 
paling tinggi yang minta oleh investor potensial yang ingin membeli saham  
(Mansur, 2014). 
Pengukuran bid ask spread ini dapat dilakukan dengan menyelisihkan 
antara ask price dengan bid price. Untuk itu dalam mengukur bid ask price ini daat 
digunakan rumus sebagai berikut (Anwar, 2014): 
 
Notasi : 
Bid ask spread :  Nilai selisih harga minat jual dan harga minat beli saham 
Bid it :   Harga minat beli saham i pada penutupan periode t 
Ask it :   Harga minat jual saham i pada penutupan periode ke t 
 
3.8 Teknik Analisis Data 
3.8.1 Metode Analisis Event study 
Metode analisis event study adalah sautu metode pengolahan, pengujian, 
analisis dan pembahasan dengan menggunakan event study atau studi peristiwa. 
Berikut adalah langkah-langkah dalam melakukan penelitian dengan metode 
analisis event study atau studi peristiwa (Sukirno, 2003). 
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1. Identifikasi Peristiwa 
Memilih peristiwa yang akan dilakukan penelitian. Serta menganalisis 
pentingnya peristiwa tersebut untuk dilakukan penelitian. Adapun peristiwa yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah peristiwa politik terjadi di Indonesia. 
2. Mengidentifikasi Peristiwa dan Tanggal Terjadinya Peristiwa 
Pada langkah ini yaitu menentukan populasi serta sampel yang akan 
diteliti. Setelah menentukan populasi dan sampel kemudian langkah selanjutnya 
adalah mencari data terkait populasi dan sampel penelitian. Adapun dalam 
penelitian ini peneliti membutuhkan data harga saham harian perusahaan dan data 
harga saham harian pasar, volume perdagangan saham, serta bid dan offer saham 
dan tanggal terjadinya peristiwa politik.  
3. Menentukan Event Windows 
Event windows atau periode pengamatan ditentukan oleh peneliti sesuai 
dengan kebutuhan masing-masing peneliti. Adapun  periode pengamatan ini 
dibedakan menjadi tiga yaitu pre-event atau sebelum peristiwa, event day atau 
hari peristiwa, dan post event adalah setelah terjadinya peristiwa. Pre event dalam 
penelitian ini adalah periode sebelum peristiwa politik terjadi. Sedangkan event 
day  pada penelitian ini adalah hari peristiwa politik terjadi. Kemudian  post event 
pada penelitian ini adalah periode setelah peristiwa politik terjadi. Adapun lama 
pre event adalah 5 hari sementara  dan post event adalah 15 hari.  
Periode kasus penelitian ini adalah 21 hari yang terdiri dari 5 hari pre-
event, 1 hari event-day dan 15 hari post-event. Penggunaan periode ini merupakan 
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pengembangan penelitian yang dilakukan oleh (Sajid Nazir et al., 2014) di 
Pakistan. Namun penelitian ini tidak menggunakan periode estimasi seperti 
penelitian yang dilakukan oleh (Sajid Nazir et al., 2014).  
Gambar 3.2. 
Periode Kasus (Event period) Penelitian 
 
 
 
 
4. Menentukan Average Abnormal Return 
Menentukan AAR ini dapat dilakukan dengan menghitung abnormal 
return terlebih dahulu dengan menyelisihkan return realisasian dan return 
ekspektasi. Kemudian setelah mengetahui abnormal return langkah selanjutnya 
yaitu  menghitung rata-rata dari abnormal return yang kemudian menghasilkan 
average abnormal return. 
5. Analisis Deskriptif 
Langkah selanjutnya yatu melakukan analisis deskriptif yang digunakan 
untuk mengetahui gambaran serta karakteristik data penelitian. 
6. Uji Normalitas 
Uji ini dilakukan untuk menguji normalitas data yang dijadikan sebagai 
data penelitian  untuk mengethaui kelayakan data yang digunakan dalam 
penelitian. 
7. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis digunakan dalam penelitian ini untuk menguji hipotesis yang 
diajukan dalam penelitian dan menganalisis hasil pengujian hipotesis. Adapun 
H-5 
Pre event 
H-0 
Event day 
H+15 
Post day 
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dalam penelitian ini menggunakan uji hipotesis dengan menggunakan alat analisis 
uji wilcoxon signed rank apabila data tidak normal. Sementara jika data normal 
maka akan digunakan uji beda t  
8. Kesimpulan 
Langkah terakhir dalam penelitian ini adalah menarik kesimpulan 
berdasarkan hasil pengujian statistik yang telah dilakukan. 
 
3.8.2 Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif adalah suatu analisis yang menggambarkan 
data yang digunakan dalam penelitian ini. Adapun statistik deskriptif ini terdiri 
dari  dari nilai rata-rata (mean), median, modus dan juga kemencengan (skewnes) 
(Astuti, 2016). 
 
3.8.3 Uji Normalitas 
Uji ini dilakukan untuk mengukur normalitas data dalam penelitian serta 
mengetahui kelayakan data dalam sebuah penelitian. Untuk mengukur normalitas 
data ini digunakan dengan menggunakan alat analisis Shapiro Wilk (Sukirno, 
2003). 
Uji Shapiro Wilk ini membuat hipotesis sebagai berikut: 
Hipotesis Nol (H0) :  data terdistribusi secara normal 
Hipotesis alternatif (Ha) : data tidak terdistribusi secara normal  
Pengambilan keputusan akan uji ini diambil jika probabilitas signifikansi α 
< 0.05 maka  Ho ditolak yang berarti  bahwa data tidak terdistribusi secara 
normal. Tetapi jika probabilitas signifikansi  α > 0.05 maka Ho diterima yang 
berarti data terdistribusi secara normal. Apabila data terdistribusi secara normal 
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maka alat analisis yang digunakan dengan menggunakan alat statistik parametrik 
yaitu uji beda T. Sementara itu jika data tidak terdistribusi secara normal maka 
menggunakan uji statistik non parametrik yaitu Wilcoxon Signed Rank Test. 
 
3.8.4 Pengujian Hipotesis 
1. Uji Wilcoxon Signed Rank 
Uji Wilcoxon Signed Rank digunakan untuk melihat perbedaan rata-rata 
nilai antara sebelum dan sesudah terjadi suatu perlakuan.  Uji Wilcoxon Signed 
Rank dalam penelitian digunakan untuk menguji apakah terdapat perbedaan 
average abnormal return, TVA dan bid ask spread sebelum dan sesudah peristiwa 
politik. Dasar pengambilan keputusan (Astuti, 2016):  
a. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H1a yang artinya 
terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan sebelum dan 
sesudah peristiwa peristiwa pencalonan capres.  
b. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H1b yang artinya 
terdapat perbedaan TVA yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa 
pencalonan capres. 
c. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H1c yang artinya 
terdapat perbedaan Bid ask spread yang signifikan sebelum dan sesudah 
peristiwa pencalonan capres. 
d. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H2a yang artinya 
terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan sebelum dan 
sesudah peristiwa peristiwa pilkada serentak.  
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e. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H2b yang artinya 
terdapat perbedaan TVA yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa 
pilkada serentak. 
f. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H2c yang artinya 
terdapat perbedaan Bid ask spread yang signifikan sebelum dan sesudah 
peristiwa pilkada serentak. 
g. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H3a yang artinya 
terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan sebelum dan 
sesudah peristiwa peristiwa perang dagang AS.  
h. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H3b yang artinya 
terdapat perbedaan TVA yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa 
perang dagang AS. 
i. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H3c yang artinya 
terdapat perbedaan Bid ask spread yang signifikan sebelum dan sesudah 
peristiwa perang dagang AS. 
j. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H4a yang artinya 
terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan sebelum dan 
sesudah peristiwa peristiwa perang dagang China.  
k. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H4b yang artinya 
terdapat perbedaan TVA yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa 
perang dagang China. 
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l. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H4c yang artinya 
terdapat perbedaan Bid ask spread yang signifikan sebelum dan sesudah 
peristiwa perang dagang China. 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1.  Gambaran Umum Penelitian 
Penelitian ini menggunakan metode analisis event study dengan tujuan 
untuk melihat reaksi pasar atau reaksi investor terhadap adanya peristiwa politik. 
Reaksi pasar atau reaksi investor dalam penelitian ini diukur dengan 
menggunakan tiga proksi yaitu nilai average abnormal return, trading volume 
activity, dan bid ask spread. Peristiwa politik yang  peneliti pilih ada 4 peristiwa. 
Peristiwa tersebut adalah peritiwa pencalonan Capres dan Cawapres, pilkada 
serentak, perang dagang AS, dan perang dagang China.   
Adapun pengamatan penelitian dimulai dari peristiwa politik terjadi. 
Peristiwa politik pencalonan Capres dan Cawapres dilaksanakan pada tanggal 10 
Agustus 2018. Sementara peristiwa pilkada serentak dilaksanakan pada tanggal 27 
Juni. Berbeda lagi dengan pelaksanaan peristiwa perang dagang AS yang 
dilakukan pada tanggal 8 Maret 2018 sedangkan perang dagang China 
dilaksanakan pada tanggal 8 Agustus 2018.  
Penelitian ini menggunakan tiga proksi dalam menguji adanya dampak 
peristiwa politik terhadap reaksi pasar modal. Proksi tersebut diantaranya 
menggunakan average abnormal return. Average abnormal return ini adalah rata-
rata abnormal return perusahaan. Adapun rumus abnormal return ini adalah 
return realisasi dikurangi dengan return ekspektasi. Return realisasi penulis 
peroleh dari data harga harian saham perusahaan yang dijadikan sampel dengan 
menggunakan rumus sebagaiman yang ada di BAB II. Sementara untuk return 
ekspektasi penulis menggunakan model market adjusted model. 
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Proksi kedua yang penulis gunakan untuk melihat reaksi pasar akibat 
adanya peristiwa politik adalah TVA (Trading Volume Activity). TVA ini adalah 
proksi yang digunakan untuk melihat seberapa seringkah saham tersebut 
diperdagangkan dan laku dipasaran. Adapun untuk menghitungnya diperlukan 
data saham yang diperdagangkan dan saham yang beredar suatu perusahaan. 
Setelah mendapatkan data TVA kemudian penulis menghitung rata-rata TVA 
sebelum adanya peristiwa dan rata-rata sesudah adanya peristiwa. 
Proksi ketiga yang penulis ambil yaitu  bid ask spread. Bid ask spread ini 
adalah rentang selisih harga tertinggi dan harga terendah saham yang ditawarkan 
sebagaimana rumus yang ada di BAB II. Bid ask spread ini digunakan untuk 
melihat likuiditas saham perusahaan. Peneliti menggunakan data bid dan data 
offer perusahaan. Setelah mendapatkan data bid ask spread kemudian penulis 
menmbandingkan rata-rata bid ask spread sebelum adanya peristiwa dengan rata-
rata bid ask spread setelah adanya peristiwa.  
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahan yang 
masuk ke dalam Jakarta Islamic Indexs (JII) pada tahun 2018. Pemilihan sampel 
dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Kriteria pemilihan 
sampel adalah perusahaan yang masuk ke dalam indeks JII dan konsisten berada 
di indeks JII selama tahun 2018. Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan 
tersebut maka diperoleh sampel akhir sebanyak 27 perusahaan sebagaimana 
terlampir. 
Periode pengamatan dalam penelitian ini berjumlah 21 hari yang terdiri 
dari periode sebelum peristiwa -5 hari, hari peristiwa dan +15 hari sesudah 
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peristiwa terjadi. Penggunaan periode pengamatan ini tidaklah terlalu panjang 
dikarenakan untuk menghindari adanya peristiwa lain yang dimungkinkan dapat 
memengaruhi reaksi pasar modal (Nazir et al, 2014). Data penelitian yang 
digunakan peneliti berasal dari data sekunder yang diperoleh dari www.idx.co.id.  
4.2. Analisis Statistik Deskriptif 
Berdasakan hasil pengujian statistik deskriptif yang dilakukan dengan 
menggunakan SPSS 22 terhadap nilai AAR (Average Abnormal Return), TVA, 
dan Bid ask spread masing-masing peristiwa maka didapatkan hasil sebagai 
berikut: 
Tabel 4.1. 
Hasil Uji Statistik Deskriptif Peristiwa Pencalonan Capres 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AAR_CAPRES_Sebelum 27 -.02530 .02948 .0008194 .01059527 
AAR_CAPRES_Sesudah 27 -.94854 .93542 -.7286470 .47329410 
TVA_CAPRES_Sebelum 27 .00019 .00684 .0016818 .00151981 
TVA_CAPRES_Sesudah 27 .00010 .00440 .0013073 .00113274 
BAS_CAPRES_Sebelum 27 -.49974 .00370 -.0174899 .09638096 
BAS_CAPRES_Sesudah 27 -.49959 .00376 -.0173259 .09638367 
Valid N (listwise) 27     
Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Dari hasil output SPSS 22 di atas dapat disimpulkan bahwa nilai minimum 
untuk AAR sebelum peristiwa pencalonan capres dan cawapres sebesar -0,02530. 
Sementara nilai maksimumnya adalah 0,02948 dan nilai rata-rata atau mean 
sebesar 0,0008194. Hasil output SPSS di atas dapat diketahui juga nilai minimum 
AAR sesudah peristiwa pencalonan capres dan cawapres adalah -0,94854. 
Sedangkan nilai maksimumnya sebesar 0,93542 dan nilai rata-ratanya sebesar -
0,7286470.  
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Hasil output SPSS 22 di atas dapat menjelaskan bahwa nilai minimum 
untuk TVA sebelum peristiwa pencalonan capres dan cawapres adalah 0,00019. 
Berbeda dengan nilai maksimumnya sebesar 0,00684dan nilai rata-ratanya sebesar 
0,0016818. Berdasarkan tabel output SPSS di atas dapat menjelaskan bawa nilai 
minimum untuk TVA sesudah peristiwa pencalonan capres dan cawapres adalah 
0,00010. Sedangkan nilai maksimum dan rata-ratanya adalah 0,00440 dan 
0,0013073. 
Berdasarkan tabel output SPSS di atas dapat diketahui bahwa nilai 
minimum bid ask spread sebelum peristiwa pencalonan capres dan cawapres 
adalah -0,49974. Sementara nilai maksimum dan rata-ratanya adalah 0,00370 dan 
-0.0174899.Hasil output SPSS di atas juga dapat diketahui nilai minimum bid ask 
spread sesudah peristiwa pencalonan capres yaitu sebesar -0,49959. Berbeda 
halnya dengan nilai maksimum dan nilai rata-ratanya yang sebesar 0,00376 dan -
0,0173259. 
Tabel 4. 2. 
Hasil Uji Statistik Deskriptif Peristiwa Pilkada Serentak 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AAR_PILKADA_Sebelum 27 -.02590 .99979 .0344753 .19319586 
AAR_PILKADA_Sesudah 27 -.01540 1.00282 .0357881 .19335076 
TVA_PILKADA_Sebelum 27 .00019 .00360 .0015374 .00080695 
TVA_PILKADA_Sesudah 27 .00010 .00539 .0013397 .00114075 
BAS_PILKADA_Sebelum 27 .00059 .00369 .0013763 .00065729 
BAS_PILKADA_Sesudah 27 .00061 .00237 .0012678 .00045593 
Valid N (listwise) 27     
Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Hasil output SPSS 22 diatas dapat diketahui bahwa nilai terendah untuk 
AAR sebelum peristiwa Pilkada serentak sebesar -0,02590. Sedangkan nilai 
maksimumnya adalah 0,99979 dan nilai rata-ratanya adalah 0,0344753. Nilai 
66 
 
 
terendah untuk AAR setelah peristiwa pilkada serentak berdasarkan tabel di atas 
adalah -0,01540. Berbeda halnya dengan nilai maksimum atau nilai tertinggi 
sebesar 1.00282. Sementara nilai rata-ratanya adalah 0,0357881.  
Berdasarkan tabel output SPSS di atas dapat diketahui bahwa nilai 
minimum TVA sebelum pilkada serentak adalah 0,00019.  Sedangkan nilai 
maksimumnya adalah 0,00360 dan nilai rata-ratanya adalah 0,0015374.Tabel 
output SPSS di atas diketahui bahwa nilai minimum TVA setelah pilkada serentak 
adalah 0,00010. Sementara nilai maksimum dan nilai rata-ratanya adalah 0,00539 
dan 0,0013397. 
Berdasarkan tabel ouput SPSS di atas dapat diperoleh data nilai minimum 
bid ask spread sebelum pilkada serentak adalah 0,00059. Sedangkan untuk nilai 
maksimumnya adalah 0,00369. Berbeda dengan nilai rata-ratanya yang sebesar 
0,0013763. Nilai terendah atau nilai minimum untuk bid ask spread sesudah 
peristiwa pilkada serentak adalah 0,00061. Sementara nilai maksimumnya adalah 
0,00237 dan nilai rata-ratanya adalah 0,0012678.  
Tabel 4.3. 
Hasil Uji Statistik Deskriptif Peristiwa Perang Dagang AS 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AAR_TW_AS_Sebelum 27 -.01516 .99242 .0336323 .19170451 
AAR_TW_AS_Sesudah 27 -.00534 .01087 .0008864 .00365520 
TVA_TW_AS_Sebelum 27 .00024 .00589 .0014989 .00121769 
TVA_TW_AS_Sesudah 27 .00026 .00341 .0013113 .00084521 
BAS_TW_AS_Sebelum 27 .00020 .00236 .0010547 .00047301 
BAS_TW_AS_Sesudah 27 .00021 .00182 .0011811 .00038121 
Valid N (listwise) 27     
Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Berdasarkan tabel output SPSS 22 di atas dapat diketahui bahwa nilai 
terendah untuk AAR sebelum perang dagang AS senilai -0,01516.  Sementara 
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nilai maksimumnya sebesar 0,99242 dan nilai rata-ratanya adalah 0,0336323. 
Sementara nilai minimum untuk AAR sesudah peristiwa perang dagang AS 
adalah  sebesar -0,00534.  Berbeda halnya dengan nilai maksimum dan nilai rata-
ratanya sebesar 0,01087 dan 0,0008864.  
Tabel  4.3 di atas dapat dijelaskan bahwa nilai minimum untuk TVA 
sebelum peristiwa perang dagang AS adalah  0,00024 sementara untuk nilai 
maksimumnya sebesar 0,00589 dan nilai rata-ratanya adalah 0,0014989. 
Sedangkan untuk TVA sesudah peristiwa perang dagang AS statistik 
deskriptifnya adalah nilai minimum sebesar 0,00026, nilai maksimumnya sebesar 
0,00341dan nilai nilai rata-ratanya adalah 0,0013113. 
Dari tabel 4.3 di atas dapat diketahui bahwa nilai minimum bid ask spread 
sebelum peristiwaperang dagang AS  adalah sebesar 0,00020, nilai maksimumnya 
adalah 0,00236 dan nilai rata-ratanya sebesar 0,0010547. Berbeda dengan statistik 
deskriptif untuk sesudah peristiwa perang dagang AS yaitu nilai minimumnya 
sebesar 0,00021. Nilai maksimumnya adalah 0,00182 dan nilai rata-ratanya adalah 
0,001181. 
Tabel 4.4. 
Hasil Uji Statistik Deskriptif Peristiwa Perang Dagang China 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AAR_TW_China_Sebelum 27 -.05280 .03018 -.0004732 .01317811 
AAR_TW_China_Sesudah 27 -.01120 .01126 -.0012321 .00587675 
TVA_TW_China_Sebelum 27 .00017 .00693 .0016370 .00147962 
TVA_TW_CHINA_Sesudah 27 .00011 .00502 .0015709 .00141235 
BAS_TW_CHINA_Sebelum 27 .00014 .00344 .0010986 .00065293 
BAS_TW_CHINA_Sesudah 27 .00055 .00360 .0012246 .00060971 
Valid N (listwise) 27     
Sumber: output SPSS 22 (2019) 
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Berdasarkan tabel 4.4 di atas dapat diketahui bahwa statistik deskriptif 
AAR sebelum peristiwa perang dagang China adalah nilai minimum sebesar -
0,05280, nilai maksimumnya sebesar 0,03018 dan nilai rata-ratanya adalah -
0,0004732.  Sementara AAR sesudah peristiwa perang dagang China nilai 
minimumnya adalah sebesar -0,01120. Berbeda halnya dengan nilai 
maksimumnyasebesar 0,01126  dan nilai rata-ratanya adalah -0,0012321. 
Tabel output SPSS 22 di atas dapat diketahui bahwa TVA sebelum 
peristiwa perang dagang China  nilai minimumnya adalah 0,00017  sementara 
nilai maksimumnya adalah 0,00693 dan nilai rata-ratanya adalah 0,0016370. 
Sedangkan TVA sesudah peristiwa perang dagang China nilai minimumnya 
adalah 0,00011, nilai maksimumnya 0,00502 dan nilai rata-ratanya adalah 
0,0015709. 
Berdasarkan tabel output SPSS di atas dapat diketahui bahwa bid ask 
spread sebelum peristiwa perang dagang China nilai minimumnya adalah 
0,00014, sementara nilai maksimumnya 0,00344 dan nilai rata-ratanya adalah 
0,0010986. Sementara nilai bid ask spread sesudah peristiwa perang dagang 
China nilai minimumnya adalah 0,00055, sedangkan nilai maksimum dan nilai 
rata-ratanya adalah 0,00360 dan 0,0012246. 
 
4.3. Analisis Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan dalam penelitian ini untuk melihat apakah data 
yang digunakan dalam penelitian ini normal atau tidak. Selain itu uji normalitas 
dilakukan agar peneliti dapat menentukan alat analisis yang tepat sesuai dengan 
data. Pada penelitian ini penulis memilih uji Shapiro Wilk dikarenakan sampel 
yang relatif kecil atau < 50 sampel. Berikut adalah hasil uji normalitas masing 
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masing peristiwa dengan 3 proksi ukuran yaitu AAR, TVA dan juga bid ask 
spread.  
Berikut adalah hasil uji normalitas untuk data penelitian peristiwa 
pencalonan capres dan cawapres 2018.  
Tabel 4.5. 
Hasil Uji Normalitas Peristiwa Pencalonan Capres Cawapres 2018 
Tests of Normality 
 
Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
AAR_CAPRES_Sebelum .177 27 .030 .911 27 .024 
AAR_CAPRES_Sesudah .441 27 .000 .517 27 .000 
TVA_CAPRES_Sebelum .176 27 .032 .807 27 .000 
TVA_CAPRES_Sesudah .228 27 .001 .793 27 .000 
BAS_CAPRES_Sebelum .536 27 .000 .198 27 .000 
BAS_CAPRES_Sesudah .537 27 .000 .198 27 .000 
a. Lilliefors Significance Correction 
Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Berdasarkan tabel uji normalitas Shapiro-Wilk di atas dapat diketahui 
bahwa nilai signifikansi untuk peristiwa pencalonan capres dan cawapres adalah 
tidak normal. Hal ini dikarenakan nilai signifikansi AAR sebelum dan sesudah 
pencalonan capres sebesar 0,024 dan 0,000 atau  < α = 0.05. Sementara tingkat 
signifikansi untuk TVA sebelum dan sesudah peristiwa adalah 0,000 dan 0,000 < 
α = 0.05.  Sedangkan nilai signifikansi bid ask spread sebelum dan sesudah 
peristiwa adalah 0,000 dan 0,000 < α = 0.05.  
Berikut adalah hasil uji normalitas untuk data penelitian peristiwa pilkada 
serentak 2018.  
Tabel 4. 6. 
Hasil Uji Normalitas Peristiwa Pilkada Serentak 2018 
Tests of Normality 
 
Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
AAR_PILKADA_Sebelum .491 27 .000 .236 27 .000 
AAR_PILKADA_Sesudah .523 27 .000 .217 27 .000 
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TVA_PILKADA_Sebelum .094 27 .200
*
 .967 27 .526 
TVA_PILKADA_Sesudah .180 27 .025 .827 27 .000 
BAS_PILKADA_Sebelum .180 27 .025 .836 27 .001 
BAS_PILKADA_Sesudah .126 27 .200
*
 .943 27 .142 
*. This is a lower bound of the true significance. 
a. Lilliefors Significance Correction 
Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Berdasarkan tabel uji normalitas Shapiro-Wilk di atas dapat diketahui 
bahwa data penelitian yang digunakan peristiwa pilkada serentak  rata-rata tidak 
berdistribusi secara normal. Hal ini diketahui dari nilai signifikansi AAR sebelum 
peristiwa dan sesudah peristiwa sebesar 0,000  dan 0,000  atau  < α = 0.05. 
Sementara nilai signifikansi untuk TVA sebelum peristiwa 0,526 adalah normal 
karena > α = 0.05. Berbeda dengan TVA sesudah peristiwa .000 yang tidak 
normal karena < α = 0.05.  sementara nilai signifikan bid ask spread sebelum 
peristiwa sebesar 0,001 atau tidak normal. Berbeda dengan nilai bid ask spread 
setelah peristiwa sebesar 0,142 atau normal. 
Berikut adalah hasil uji normalitas untuk data penelitian peristiwa perang 
dagang Amerika Serikat 2018.  
Tabel 4.7. 
Hasil Uji Normalitas Peristiwa Perang Dagang Amerika Serikat 2018 
Tests of Normality 
 
Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic Df Sig. 
AAR_TW_AS_Sebelum .510 27 .000 .217 27 .000 
AAR_TW_AS_Sesudah .120 27 .200
*
 .954 27 .266 
TVA_TW_AS_Sebelum .150 27 .123 .827 27 .000 
TVA_TW_AS_Sesudah .113 27 .200
*
 .924 27 .050 
BAS_TW_AS_Sebelum .141 27 .182 .929 27 .067 
BAS_TW_AS_Sesudah .112 27 .200
*
 .965 27 .482 
*. This is a lower bound of the true significance. 
a. Lilliefors Significance Correction 
Sumber: output SPSS 22 (2019) 
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Berdasarkan tabel hasil uji normalitas peristiwa perang dagang Amerika 
Serikat dapat diketahui bahwa AAR sebelum perang dagang AS dan TVA 
sebelum peristiwa adalah tidak normal karena nilai signifikansinya sebesar 0,000 
atau < α = 0.05. Sementara AAR setelah perang dagang AS, TVA setelah 
peristiwa , bid ask spread sebelum dan sesudah peristiwa berturut- turut adalah 
0,266 , 0,050 , 0,067 , dan 0,482. Hal ini menandakan bahwa data penelitian AAR 
setelah perang dagang AS, TVA setelah peristiwa , bid ask spread sebelum dan 
sesudah peristiwa adalah normal karena >α = 0.05. 
Berikut adalah hasil uji normalitas untuk data penelitian peristiwa perang 
dagang China 2018: 
Tabel 4. 8. 
Hasil Uji Normalitas Peristiwa Perang Dagang China 2018 
Tests of Normality 
 
Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
AAR_TW_China_Sebelum .269 27 .000 .721 27 .000 
AAR_TW_China_Sesudah .125 27 .200
*
 .967 27 .522 
TVA_TW_China_Sebelum .187 27 .016 .809 27 .000 
TVA_TW_CHINA_Sesudah .220 27 .002 .798 27 .000 
BAS_TW_CHINA_Sebelum .136 27 .200
*
 .852 27 .001 
BAS_TW_CHINA_Sesudah .188 27 .015 .783 27 .000 
*. This is a lower bound of the true significance. 
a. Lilliefors Significance Correction 
Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Berdasarkan tabel hasil uji normalitas Shapiro Wilk di atas dapat diketahui 
bahwa AAR sebelum peristiwa, TVA sebelum dan sesudah peristiwa serta bid ask 
spread sebelum dan sesudah peristiwa adalah tidak normal. Hal ini dikarenakan 
nilai signifiknasi untuk masing masing indikator berturt turut adalah  0,000 , 0,000 
, 0, 000 ,  0,001 , dan 0, 000 atau  < α = 0.05.  Sementara itu data penelitian untuk 
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AAR sesudah  perang dagang China adalah  0,522 atau data lolos uji normalitas 
karena  > α = 0.05. 
Berdasarkan uji normalitas shapiro wilk di atas dapat diketahui bahwa 
rata-rata data penelitian yang digunakan berdistribusi tidak normal. Oleh karena 
itu maka penulis memilih menggunakan alat analisis data non parametrik uji 
wilcoxon signed rank untuk menguji adanya perbedaan AAR, TVA dan bid ask 
spread pada masing masing peristiwa. 
 
4.4. Analisis Uji Hipotesis 
4.4.1 Ada Perbedaan Signifikan AAR, TVA dan Bid ask spread Sebelum 
dan Sesudah Peristiwa Pencalonan Calon Presiden dan Wakil 
Presiden 2018 
Berikut adalah  hasil uji wilcoxon signed rank untuk peristiwa pencalonan 
calon presiden dan wakil presiden adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.9. 
Hasil Uji Rank  Wilcoxon Signed Rank Peristiwa Pencalonan Capres 2018 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
AAR_CAPRES_Sesudah - 
AAR_CAPRES_Sebelum 
Negative Ranks 25
a
 14.20 355.00 
Positive Ranks 2
b
 11.50 23.00 
Ties 0
c
   
Total 27   
TVA_CAPRES_Sesudah - 
TVA_CAPRES_Sebelum 
Negative Ranks 18
d
 15.94 287.00 
Positive Ranks 9
e
 10.11 91.00 
Ties 0
f
   
Total 27   
BAS_CAPRES_Sesudah - 
BAS_CAPRES_Sebelum 
Negative Ranks 5
g
 17.00 85.00 
Positive Ranks 22
h
 13.32 293.00 
Ties 0
i
   
Total 27   
a. AAR_CAPRES_Sesudah < AAR_CAPRES_Sebelum 
b. AAR_CAPRES_Sesudah > AAR_CAPRES_Sebelum 
c. AAR_CAPRES_Sesudah = AAR_CAPRES_Sebelum 
d. TVA_CAPRES_Sesudah < TVA_CAPRES_Sebelum 
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e. TVA_CAPRES_Sesudah > TVA_CAPRES_Sebelum 
f. TVA_CAPRES_Sesudah = TVA_CAPRES_Sebelum 
g. BAS_CAPRES_Sesudah < BAS_CAPRES_Sebelum 
h. BAS_CAPRES_Sesudah > BAS_CAPRES_Sebelum 
i. BAS_CAPRES_Sesudah = BAS_CAPRES_Sebelum 
 Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa untuk peristiwa politik 
pencalonan capres proksi AAR mendapatkan nilai  negatif. Hal ini berarti bahwa 
setelah adanya peristiwa terdapat penurunan AAR dibandingkan sebelum adanya 
peristiwa. Hal yang sama terjadi pada proksi TVA yang mendapatkan nilai 
negatif. Nilai negatif ini mengindikasikan bahwa terdapat penurunan TVA setelah 
terjadinya peristiwa pencalonan capres. Sedangkan untuk proksi bid ask spread 
mendapatkan nilai positif. Hal ini berarti bahwa terdapat kenaikan bid ask spread 
setelah terjadinya peristiwa pencalonan capres dan cawapres 2018.  
Tabel 4.10. 
Hasil Uji Statistik Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Pencalonan Capres 2018 
Test Statistics
a
 
 
AAR_CAPRES_Sesu
dah - 
AAR_CAPRES_Sebe
lum 
TVA_CAPRES_Sesudah - 
TVA_CAPRES_Sebelum 
BAS_CAPRES_Sesudah - 
BAS_CAPRES_Sebelum 
Z -3.988
b
 -2.354
b
 -2.499
c
 
Asymp. Sig. 
(2-tailed) 
.000 .019 .012 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
c. Based on negative ranks. 
Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa hasil uji hipotesis untuk 
peristiwa pencalonan capres yang diukur dengan menggunakan AAR, TVA, bid 
ask spread  terdapat perbedaan yang signifikan  sebelum peristiwa pencalonan 
capres dan sesudah peristiwa.  Hal ini dikarenakan nilai signifikansi untuk AAR, 
TVA dan bid ask spread berturut-turut adalah  0,000, 0,019 dan 0,012 atau kurang 
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dari  α = 0.05 maka hipotesis 1a, hipotesis 1b dan hipotesis 1c diterima. Hal ini 
menandakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan AAR,TVA dan bid ask 
spread setelah adanya peristiwa pencalonan capres dan cawapres 2018.  
4.4.2 Ada Perbedaan Signifikan AAR, TVA dan Bid ask spread Sebelum 
dan sesudah Peristiwa Pilkada Serentak 2018 
Tabel 4.11. 
Hasil Uji Rank Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Pilkada Serentak 2018 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
AAR_PILKADA_Sesudah - 
AAR_PILKADA_Sebelum 
Negative Ranks 13
a
 12.31 160.00 
Positive Ranks 14
b
 15.57 218.00 
Ties 0
c
   
Total 27   
TVA_PILKADA_Sesudah - 
TVA_PILKADA_Sebelum 
Negative Ranks 21
d
 13.14 276.00 
Positive Ranks 6
e
 17.00 102.00 
Ties 0
f
   
Total 27   
BAS_PILKADA_Sesudah - 
BAS_PILKADA_Sebelum 
Negative Ranks 15
g
 14.33 215.00 
Positive Ranks 12
h
 13.58 163.00 
Ties 0
i
   
Total 27   
a. AAR_PILKADA_Sesudah < AAR_PILKADA_Sebelum 
b. AAR_PILKADA_Sesudah > AAR_PILKADA_Sebelum 
c. AAR_PILKADA_Sesudah = AAR_PILKADA_Sebelum 
d. TVA_PILKADA_Sesudah < TVA_PILKADA_Sebelum 
e. TVA_PILKADA_Sesudah > TVA_PILKADA_Sebelum 
f. TVA_PILKADA_Sesudah = TVA_PILKADA_Sebelum 
g. BAS_PILKADA_Sesudah < BAS_PILKADA_Sebelum 
h. BAS_PILKADA_Sesudah > BAS_PILKADA_Sebelum 
i. BAS_PILKADA_Sesudah = BAS_PILKADA_Sebelum 
 Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa untuk peristiwa pilkada 
serentak proksi AAR mendapatkan rata-rata  positif. Hal ini berarti bahwa 
terdapat kenaikan AAR setelah adanya peristiwa pilkada. Hasil berbeda 
ditunjukan proksi TVA. Pada uji peringkat di atas TVA mendapat nilai negatif 
75 
 
 
terbanyak dibanding psoitif. Hal ini berarti bahwa terjadi penurunan TVA setelah 
adanya peristiwa. Hasil yang sama juga terjadi pada proksi bid ask spread yang 
mendapatkan nilai negatif terbanyak dibanding positif. Hal ini menunjukan reaksi 
pasar yang negatif yaitu terjadi penurunan bid ask spread setelah adanyaperistiwa 
pilkada serentak.  
Tabel 4.12. 
Hasil Uji Statistik Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Pilkada Serentak 2018 
Test Statistics
a
 
 
AAR_PILKADA_Ses
udah - 
AAR_PILKADA_Seb
elum 
TVA_PILKADA_Sesu
dah - 
TVA_PILKADA_Sebel
um 
BAS_PILKADA_Sesudah 
- 
BAS_PILKADA_Sebelum 
Z -.697
b
 -2.090
c
 -.625
c
 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.486 .037 .532 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
c. Based on positive ranks. 
Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Berdasarkan tabel output SPSS di atas dapat diketahui bahwa nilai 
signifikansi AAR untuk peristiwa pilkada serentak  adalah 0,486  atau  > α = 0.05 
maka hipotesis 2a ditolak.  Hal ini menandakan bahwa tidak terdapat perbedaan 
signifikan AAR sebelum dan sesudah peristiwa pilkada serentak. Hasil berbeda 
ditunjukan nilai signifikansi TVA yang menunjukan angka 0,037 atau < α = 0.05 
maka hipotesis 2b diterima. Sementara untuk bid ask spread nilai signifikansinya 
sebesar 0,532 atau > α = 0.05 maka hipotesis 2c ditolak.  
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4.4.3 Ada Perbedaan Signifikan AAR, TVA dan Bid ask spread Sebelum 
dan sesudah Peristiwa Perang Dagang Amerika Serikat 2018 
Tabel 4.13. 
Hasil Uji Rank Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Perang Dagang AS 2018 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
AAR_TW_AS_Sesudah - 
AAR_TW_AS_Sebelum 
Negative Ranks 6
a
 16.33 98.00 
Positive Ranks 21
b
 13.33 280.00 
Ties 0
c
   
Total 27   
TVA_TW_AS_Sesudah - 
TVA_TW_AS_Sebelum 
Negative Ranks 14
d
 16.21 227.00 
Positive Ranks 13
e
 11.62 151.00 
Ties 0
f
   
Total 27   
BAS_TW_AS_Sesudah - 
BAS_TW_AS_Sebelum 
Negative Ranks 6
g
 11.00 66.00 
Positive Ranks 21
h
 14.86 312.00 
Ties 0
i
   
Total 27   
a. AAR_TW_AS_Sesudah < AAR_TW_AS_Sebelum 
b. AAR_TW_AS_Sesudah > AAR_TW_AS_Sebelum 
c. AAR_TW_AS_Sesudah = AAR_TW_AS_Sebelum 
d. TVA_TW_AS_Sesudah < TVA_TW_AS_Sebelum 
e. TVA_TW_AS_Sesudah > TVA_TW_AS_Sebelum 
f. TVA_TW_AS_Sesudah = TVA_TW_AS_Sebelum 
g. BAS_TW_AS_Sesudah < BAS_TW_AS_Sebelum 
h. BAS_TW_AS_Sesudah > BAS_TW_AS_Sebelum 
i. BAS_TW_AS_Sesudah = BAS_TW_AS_Sebelum 
 Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Dari tabel 4.13 di atas dapat disimpulkan bahwa pada peristiwa perang 
dagang AS menunjukan respon pasar yang berbeda-beda. Hal ini ditunjukan salah 
satunya oleh proksi AAR yang memiliki rata-rata positif. Hal ini berarti bahwa 
terjadi kenaikan AAR setelah adanya peristiwa perang dagang AS. Hasil berbeda 
ditunjukan proksi TVA yang memiliki nilai negatif yang lebih banyak dibanding 
dengan positif. Hal ini menunjukan bahwa terdapat penurunan TVA atau volume 
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perdagangan setelah adanya peristiwa perang dagang AS. Sementara untuk bid 
ask spread mendapatkan positif yang berarti terdapat kenaikan bid ask spread 
setelah adanya peristiwa.  
Tabel 4.14. 
Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Perang Dagang AS 2018 
Test Statistics
a
 
 
AAR_TW_AS_Sesudah 
- 
AAR_TW_AS_Sebelum 
TVA_TW_AS_Sesudah 
- 
TVA_TW_AS_Sebelum 
BAS_TW_AS_Sesudah 
- 
BAS_TW_AS_Sebelum 
Z -2.186
b
 -.913
c
 -2.955
b
 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.029 .361 .003 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
c. Based on positive ranks. 
Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Berdasarkan tabel output SPSS di atas dapat disimpulkan bahwa nilai 
signifikansi AAR untuk peristwa perang dagang AS sebesar 0,029 atau < α = 0.05 
maka hipotesis 3a diterima bahwa ternyata ada perbedaan yang signifikan antara 
sebelum dan sesudah peristiwa perang dagang AS. Sementara untuk TVA nilai 
signifikansinya adalah 0,361. Hal ini berarti hipotesis 3b ditolak bahwa ternyata 
tidak ada perbedaan TVA yang signifikan anatara sebelum dan sesudah. 
Sedangkan untuk bid ask spread nilai signifikansinya adalah 0,03 atau < α = 0.05 
maka hipotesis 3c diterima dan hal itu berarti terdapat perbedaan bid ask spread 
signifikan sebelum peristiwa dan sesudah.  
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4.4.4 Ada Perbedaan Signifikan AAR, TVA dan Bid ask spread Sebelum 
dan sesudah Peristiwa Perang Dagang China 2018 
Tabel 4.15. 
Hasil Uji Rank Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Pierang Dagang China  2018 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
AAR_TW_China_Sesudah - 
AAR_TW_China_Sebelum 
Negative Ranks 16
a
 14.50 232.00 
Positive Ranks 11
b
 13.27 146.00 
Ties 0
c
   
Total 27   
TVA_TW_CHINA_Sesuda
h - 
TVA_TW_China_Sebelum 
Negative Ranks 16
d
 14.88 238.00 
Positive Ranks 11
e
 12.73 140.00 
Ties 0
f
   
Total 27   
BAS_TW_CHINA_Sesudah 
- 
BAS_TW_CHINA_Sebelu
m 
Negative Ranks 10
g
 12.60 126.00 
Positive Ranks 17
h
 14.82 252.00 
Ties 0
i
   
Total 27   
a. AAR_TW_China_Sesudah < AAR_TW_China_Sebelum 
b. AAR_TW_China_Sesudah > AAR_TW_China_Sebelum 
c. AAR_TW_China_Sesudah = AAR_TW_China_Sebelum 
d. TVA_TW_CHINA_Sesudah < TVA_TW_China_Sebelum 
e. TVA_TW_CHINA_Sesudah > TVA_TW_China_Sebelum 
f. TVA_TW_CHINA_Sesudah = TVA_TW_China_Sebelum 
g. BAS_TW_CHINA_Sesudah < BAS_TW_CHINA_Sebelum 
h. BAS_TW_CHINA_Sesudah > BAS_TW_CHINA_Sebelum 
i. BAS_TW_CHINA_Sesudah = BAS_TW_CHINA_Sebelum 
  Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Berdasarkan tabel output di atas dapat diketahui bahwa dalam peristiwa 
perang dagang China ada dua proksi yang mendapatkan negatif lebih banyak yaitu 
proksi AAR dan TVA. Hal ini berarti bahwa pada proksi AAR dan TVA terdapat 
penurunan setelah terjadinya peristiwa perang dagang China. Sementara hasil 
berbeda diutnjukan oleh proksi bid ask spread yang menunjukan bahwa terdapat 
kenaikan bid ask spread setelah adanya peristiwa perang dagang China. Hal ini 
ditandai dengan banyaknya nilai positif dibanding dengan nilai negatif.  
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Tabel 4.16. 
 Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Perang Dagang China  2018 
Test Statistics
a
 
 
AAR_TW_Chin
a_Sesudah - 
AAR_TW_Chin
a_Sebelum 
TVA_TW_CHINA_Sesuda
h - 
TVA_TW_China_Sebelum 
BAS_TW_CHINA_Sesuda
h - 
BAS_TW_CHINA_Sebelu
m 
Z -1.033
b
 -1.177
b
 -1.514
c
 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.302 .239 .130 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
c. Based on negative ranks. 
Sumber: output SPSS 22 (2019) 
 
Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa nilai signifikansi untuk AAR, 
TVA dan bid ask spread  peristiwa perang dagang China secara berturut turut 
adalah 0,302 , 0,239 dan 0,130. Hal ini berarti bahwa hipotesis 4a, sb dan 4c 
ditolak hal ini dikarenakan nilai signifikansinya > α = 0.05. Hal ini menandakan 
bahwa untuk peristiwa perang dagang China tidak terdapat reaksi pasar karena 
berdasarkan ketiga proksi yang penulis ambil yaitu AAR, TVA dan bid ask 
spread tidak terdapat perbedaan signifikan antara sebelum peristiwa dan sesudah 
peristiwa. 
 
4.5. Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis) 
Tabel 4.17. 
Hasil Pengujian Hipotesis 
 Hipotesis Hasil Diterima/Ditolak 
H1a Ada perbedaan yang signifikan 
AAR sebelum peristiwa 
pencalonan capres dan sesudah 
peristiwa 
Nilai sig 
sebesar 0,000 
atau < α = 0.05 
Diterima 
H1b Ada perbedaan yang signifikan 
TVA sebelum peristiwa 
pencalonan capres dan sesudah 
peristiwa 
Nilai sig 
sebesar 0,019 
atau < α = 0,05 
Diterima 
Tabel berlanjut.......... 
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H1c Ada perbedaan yang signifikan 
bid ask spread sebelum peristiwa 
pencalonan capres dan sesudah 
peristiwa 
Nilai sig 
sebesar 0,012 
atau < α = 0,05 
Diterima 
H2a Ada perbedaan yang signifikan 
AAR sebelum peristiwa pilkada 
dan sesudah peristiwa 
Nilai sig 
sebesar 0,486 
atau > α = 0,05. 
Ditolak 
H2b Ada perbedaan yang signifikan 
TVA sebelum peristiwa pilkada 
dan sesudah peristiwa 
Nilai sig 
sebesar 0,037 
atau < α = 0,05 
Diterima 
H2c  Ada perbedaan yang signifikan 
bid ask spread sebelum peristiwa 
pilkada dan sesudah peristiwa 
Nilai sig 
sebesar 0,532 
atau > α = 0,05 
Ditolak 
H3a Ada perbedaan yang signifikan 
AAR sebelum peristiwa perang 
dagang AS  dan sesudah 
peristiwa 
Nilai sig 
sebesar 0,029 
atau > α = 0,05 
Diterima 
H3b Ada perbedaan yang signifikan 
TVA sebelum peristiwa perang 
dagang AS  dan sesudah 
peristiwa 
Nilai sig 
sebesar 0,361 
atau > α = 0,05. 
Ditolak 
H3c Ada perbedaan yang signifikan 
bid ask spread sebelum peristiwa 
perang dagang AS  dan sesudah 
peristiwa 
Nilai sig 
sebesar 0,03 
atau < α = 0,05 
Diterima 
H4a Ada perbedaan yang signifikan 
AAR sebelum peristiwa perang 
dagang China dan sesudah 
peristiwa 
Nilai sig 
sebesar 0,302 
atau > α = 0,05. 
Ditolak 
H4b Ada perbedaan yang signifikan 
TVA sebelum peristiwa perang 
dagang China dan sesudah 
peristiwa 
Nilai sig 
sebesar 0,239 
atau > α = 0,05 
Ditolak 
H4c Ada perbedaan yang signifikan 
TVA sebelum peristiwa perang 
dagang China dan sesudah 
peristiwa 
Nilai sig 
sebesar 0,130 
atau > α = 0,05 
Ditolak 
Sumber: Data diolah, 2019 
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4.5.1 Ada Perbedaan Signifikan AAR, TVA dan Bid ask spread Sebelum 
Peristiwa Pencalonan Capres Sesudah Peristiwa 
Berdasarkan data signifikansi AAR, TVA dan bd ask spread dapat 
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan sebelum peristiwa dan 
sesudah peristiwa pencalonan capres. Dengan kata lain terdapat reaksi pasar 
terhadap adanya peristiwa politik ini. Pasar mengangap bahwa informasi yang 
terkandung dalam peristiwa pencalonan capres adalah informasi yang dibutuhkan 
oleh investor sebelum pengambilan keputusan investasi di pasar modal.  
Peristiwa pencalonan capres adalah awal pergantiaan pemerintahan di 
Indonesia di tahun 2019. Peristiwa pencalonan capres adalah momentum pasar 
melihat bakal calon pemimpin Indonesia di masa datang.. Pasar akan melihat 
kapasitas dan kapabilitas masing-masing bakal calon dan dampaknya terhadap 
pasar modal di Indonesia. Dampak tersebut bisa dilihat dari kapasitas dan 
kapabilitas capres dan cawapres dalam pemutusan kebijakan yang berkaitan 
dengan pasar modal ke depannya.   
Adanya harapan dan ekspektasi baru inilah yang memengaruhi investor 
Indonesia untuk melihat informasi peristiwa pencalonan capres dan cawapres. Hal 
tersebut dapat menjadikan bekal informasi sebelum pengambilan keputusan 
investasi di pasar modal Indonesia. Sehingga dapat disimpulkan bahwa peristiwa 
pencalonan capres dan cawapres mempunyai dampak atau reaksi pada pasar 
modal Indonesia yang dibuktikan dengan adanya perbedaan signifikan  AAR, 
TVA dan juga bid ask spread. 
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Adanya perbedaan signifikan AAR,TVA dan bid ask spread setelah 
adanya peristiwa pencalonan capres dan cawapres tidak menjamin adanya 
kenaikan nilai ketiga proksi tersebut. Hal ini ditunjukan bahwa terdapat penurunan 
AAR dan TVA setelah terjadinya peristiwa, sementara untuk proksi BAS terjadi 
kenaikan setelah adanya peristiwa. 
Penurunan AAR ini menunjukan adanya berita buruk (bad news) yang 
diterima oleh investor. Hal ini dikarenakan investor mendapatkan return yang 
negatif. hal ini diebabkan karena banyak investor asing yang kabur dan keluar dari 
Indonesia ditengah memanasnya kondisi politik Indonesia akibat masa 
pencalonana ca[res dan cawapres. Hal ini dibuktikan dengan data dari BKPM 
(Badan Koordinasi Penananman Modal) yang menyatakan bahwa pada kuartal 2 
(Mei Agustus) jumalh investor asing yang berinvestasi di Indonesia turun menjadi 
12,19% padahal sebenarnya masih bisa tumbuh sampai 12,3% 
(www.CNN.indonesia, 2018) 
Sementara untuk proksi TVA terdapat penurunan perdagangan saham hal 
ini sesuai dengan hasil yang didapatkan oleh bid ask spread. Kenaikan bid ask 
spread ini menunjukan adanya rentang harga penawaran serta permintaan yang 
jauh sehingga membuat investor tidak bisa mnejangkau harga saham tersebut dan 
nantinya berdampak pada likuiditas saham atau saham kurang laku di pasaran.  
Adanya perbedaan signifkan antara AAR, TVA dan juga bid ask spread 
sebelum dan sesudah peristiwa adalah tanda bahwa pasar bereaksi terhadap 
adanya peristiwa ini. Dengan kata lain investor memperhatikan informasi yang 
terkandung dalam peristiwa ini sebelum mengambil keputusan investasinya. Hal 
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ini sesuai dengan perintah Allah SWT yang tertuang dalam QS. Al-Hujurat ayat 6 
yang menyatakan bahwa setiap ada informasi baru yang datang maka ber-
tabayunlah (periksalah) informasi tersebut dengan teliti agar  nantinya tidak 
menyesal akan keputusan yang sudah dibuat.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Wibowo, 2017) dan  (Sajid Nazir et al., 2014) yang menyatakan bahwa terdapat 
perbedaan AAR yang signifikan antara sebelum peristiwa dan sesudah peristiwa 
politik.  Selain itu juga sejalan dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh  
(Hutami & Ardiyanto, 2015) dan  (Melati, Dewi Arum, 2015) yang mempunyai 
kesimpulan bahwa terdapat perbedaan signifikan TVA sebelum dan sesudah 
peristiwa politik.  
 
4.5.2 Ada Perbedaan yang Signifikan AAR, TVA dan Bid ask spread 
Sebelum Peristiwa Pilkada dan Sesudah Peristiwa 
Berdasarkan hasil uji hipotesis di atas dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
perbedaan signifikan untuk AAR dan bid ask spread sebelum peristiwa pilkada 
serentak dan sesudahnya. Hal ini dikarenakan pilkada serentak adalah pemilihan 
kepala daerah yang lingkupnya masih kecil dan belum berskala nasional. 
Meskipun diketahui bahwa pilkada serentak tahun 2018 adalah pilkada terbesar 
yang diikuti oleh 171 daerah di Indonesia secara bersama-sama 
(www.CNNIndonesia, 2018).  
Reaksi yang ditunjukan oleh  pasar terhadap pilkada serentak ini adalah 
tidak ada reaksi, hal ini ditunjukan dengan tidak adanya perubahan signifikan 
harga saham yang nantinya akan berpengaruh terhadap AAR dan juga bid ask 
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spread. Pasar masih bersikap wait and see terhadap peristiwa politik yang 
lingkupnya lebih besar dan berskala nasional dibandingkan dengan pilkada 
serentak. Hal ini dikarenakan pilkada masih berada pada tataran pemerintahan 
daerah, sehingga kepala daerah tidak bisa membuat peraturan yang bisa 
memengaruhi pasar modal. Sehingga investor tidak menggunakan informasi yang 
terkandung dalam pilkada serentak  untuk melakukan keputusan investasinya  
(Bisnis.com, 2018). 
Sementara itu hasil berbeda ditunjukan oleh TVA. Berdasarkan tabel uji 
hipotesis disimpulkan bahwa terdapat perbedaan signifikan  TVA sebelum dan 
sesudah peristiwa pilkada serentak. Hal tersebut berarti bahwa terdapat perbedaan 
signifikan volume perdagangan saham di pasar modal. Hasil berbeda ditunjukan 
AAR dan bid ask spread yang tidak mengalami perbedaan dikarenakan penentuan 
AAR dan Bid ask spread dipengaruhi oleh fluktuasi harga saham. Sehingga 
nantinya hasil menunjukan kesimpulan yang berbeda. Meskipun terdapat 
perbedaan TVA tetapi perbedaan TVA tersebut menurun. Hal ini menunjukan 
menurunnya volume perdagangan saham dan hal ini sesuai dengan hasil yang 
ditunjukan oleh bertambahnya nilai BAS (bid ask spread) di periode setelah 
peristiwa, yang mencerminkan turunnya likuiditas saham di pasaran.  
Adanya perbedaan signifikan TVA ternyata memberikan arah respon pasar 
yang negatif atau terjadi penurunan volume perdagangan setelah adanya pilkada 
serentak. Hal ini disebabkan karena pilkada serentak tidak akan memengaruhi 
keputusan investor secara besar untuk berinvestasi. Hal tersebut dikarenakan 
nuansa politik pilkada ini masih terbatas pada daerah-daerah tertentu saja yang 
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melakukan pilkada. Akibatnya terjadi penurunan volume perdagangan setelah 
adanya peristiwa pilkada serentak (www.Tempo.co.id, 2018). 
Pada hipotesis kedua ini dapat disimpulkan bahwa proksi AAR dan bid ask 
spread ternyata tidak mempunyai perbedaan signifikan setelah terjadinya pilkada 
serentak. Sementara untuk TVA ternyata mampu memberikan perbedaan 
signifikan setelah adanya peristiwa. Perbedan hasil yang didapat merupakan hasil 
dari pertimbangan-pertimbangan para investor dalam menilai adanya informasi 
yang terakndung dalam peristiwa politik. Hal ini sesuai dengan perintah di dalam 
Al-Quran untuk menelaah terlebih dahulu segala informasi atau berita (tabayun) 
yang ada sehingga nantinya tidak akan menyesal dengan pengambilan keputusan 
yang di ambil.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh 
(Hutami & Ardiyanto, 2015) dan  (Melati, Dewi Arum, 2015) yang mempunyai 
kesimpulan terdapat perbedaan TVA yang signifikan sebelum dan sesudah 
peristiwa politik. Sementara untuk tidak adanya perbedaan signifikan untuk AAR 
dan bid ask spread setelah adanya peristiwa sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh (Hutami & Ardiyanto, 2015) , (Asmorojati, Diana, & Afifudin, 
2017)  dan (Mansur, 2014)  serta (Melati, Dewi Arum, 2015).  
4.5.3 Ada Perbedaan yang Signifikan AAR, TVA dan bid ask spread 
Sebelum Peristiwa Perang Dagang AS  dan Sesudah Peristiwa 
Dari tabel uji hipotesis di atas dapat diketahui terdapat perbedaan AAR 
dan bid ask spread yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa perang dagang 
yang diawali oleh Amerika Serikat. Hal ini dikarenakan Indonesia sebagai salah 
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satu negara terdampak perang dagang yang diprakarsai AS. Perang dagang AS ini 
dimulai dari Presiden Amerika Serikat yang menandatangani kebijakan kenaikan 
bea impor sebesar 25% dan 10%  untuk baja dan alumunium yang masuk ke 
wilayah Amerika Serikat kecuali negara Kanada dan Meksiko (BBC, 2018).  
Indonesia sebagai salah satu negara pengekspor alumunium dan baja ke 
Amerika Serikat juga terkena dampak akibat kebijakan tersebut.  Respon pasar 
atas kebijakan perang dagang yang dikeluarkan oleh Amerika Serikat membuat 
investor pasar modal berhati-hati dalam pengambilan keputusan investasinya di 
pasar modal. Akibatnya terdapat perubahan harga saham yang signifikan akibat 
adanya peristiwa perang dagang tersebut. Sehingga mengakibatkan terjadinya 
perbedaan signifikan AAR dan juga bid ask spread.  
Respon pasar terhadap adanya peristiwa perang dagang AS adalah respon 
positif atau terjadi kenaikan AAR dan bid ask spread setelah adanya peristiwa. hal 
ini dikarenakan posisi Indonesia sebagai negara berkembang serta tidak terlalu 
berdampak atas kebijakan yang dikeluarkan oleh Amerika Serikat. Karena 
Indonesia hanya mengekspor baja dan alumunium sebesar 0,1% saja ke Amerika 
Serikat. Sehingga investor pasar modal Indonesia tidak terlalu berdampak besar 
dan justru mendapatkan return yang positif.  
 Kenaikan bid ask spread ini berarti terjadi penurunan likuiditas saham. 
Hal ini dikarenakan pasar mengangap bahwa kebijakan Trump selaku Presiden 
Amerika Serikat mampu memengaruhi stabilitas ekonomi dunia 
Internasional(www.Tempo.co, 2018).  
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Sementara untuk AAR (average abnormal return) setelah adanya 
peristiwa perang dagang Amerika Serikat ini justru mengalami kenaikan. Hal ini 
dikarenakan pasar mengangap bahwa peristiwa perang dagang AS ini memiliki 
dampak yang kecil kepada Indonesia. Karena posisi Indonesia sebagai pengekspor 
baja dan alumunium ke Amerika Serikat masihlah minim sehingga harga saham 
tidak mengalami penurunan setelah adanya peristiwa. 
Berbeda dengan hasil TVA yang menyebabkan hipotesis h3b ditolak. Hal 
ini menunjukan tidak adanya perbedaan signifikan TVA sebelum peristiwa dan 
sesudah peristiwa. perang dagang AS. Hal ini dikarenakan posisi Indonesia 
sebagai negara pengekspor alumunium dan baja ke Amerika Serikat masihlah 
kecil. Menurut data nilai ekspor baja dan alumunium  Indonesia ke Amerika 
Serikat tak lebih dari 0,1 % (www.Republika.co.id, 2018). 
 Dikarenakan posisi indonesia sebagai negara pengekspor baja dan 
alumunium masihlah kecil maka investor Indonesia tidak terlalu memperhatikan 
peristiwa perang dagang AS ini. Karena dampak yang dihasilkan sangatlah kecil. 
Sehingga akibatnya tidak terdapat perbedaan volume perdagangan yang signifikan 
akibat peristiwa perang dagang AS. Hal tersebut yang memicu tidak adanya 
perbedaan TVA setelah adanya peristiwa perang dagang AS. 
Hasil pembahasan di atas adalah bukti informasi yang terkandung dalam 
peristiwa harus diteliti dulu oleh investor. Jadi sebelum investor melakukan 
investasinya, investor harus menelaah setiap peristiwa yang terjadi apakah nanti 
berpengaruh terhadap hasil investasinya atau tidak. Tindakan ini adalah salah stau 
tindakan preventif investor supaya tidak salah dalam pengambilan keputusan. 
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Sebenarnya tindakan ini ada di dalam Islam tepatnya di QS.Al-Hujurat ayat 6 
yang menjelaskan bahwa setiap ada berita atau informasi yang datang hendaklah 
untuk dilihat atau ditelusur kebenarannya sehingga nantinya tidak akan salah 
dalam bertindak.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh 
(Wibowo, 2017) dan  (Sajid Nazir et al., 2014) yang menyimpulkan bahwa ada 
perbedaan signifikan AAR sebelum dan sesudah peristiwa politik. Sementara itu 
hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh (Hutami & Ardiyanto, 
2015) dan  (Melati, Dewi Arum, 2015) yang menyimpulkan bahwa terdapat 
perbedaan TVA yang signifikan antara sebelum peristiwa dan sesudah peristiwa 
politik terjadi. 
 
4.5.4 Ada Perbedaan yang Signifikan AAR, TVA dan bid ask spread 
Sebelum Peristiwa Perang Dagang China  dan Sesudah Peristiwa 
Berdasarkan hasil uji hipotesis di atas dapat diketahui bahwa tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan untuk AAR, TVA dan bid ask spread terhadap 
peristiwa perang dagang China. Peristiwa perang dagang China adalah peristiwa 
politik balasan China ke Amerika Serikat dengan pemberlakuan kebijakan 
kenaikan bea impor 25% untuk barang-barang AS yang masuk ke China. Hal ini 
adalah balasan untuk Amerika Serikat yang memberlakukan kebijakan yang sama 
kepada semua negara di seluruh dunia  kecuali Kanada dan Meksiko 
(www.CNBCIndonesia, 2018).  
China sebagai salah satu pengekspor baja dan alumunium terbesar nomor 9 
di AS adalah salah satu negara yang terkena dampak kuat akibat pemberlakuan 
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kebijakan perang dagang AS tersebut. Sehingga China mulai membalasnya 
dengan menaikan bea impor 25% untuk semua barang dari Amerika Serikat.  
Urusan perang dagang kedua negara inilah yang menyebabkan investor 
Indonesia tidak memperhatikan informasi pada persitiwa perang dagang China. 
Karena hal tersebut hanya berhubungan dengan negara Amerika Serikat dan 
China saja dan Indonesia tidak berdampak secara langsung. Akibatnya tidak ada 
perbedaan signifikan untuk AAR, TVA dan bid ask spread sebelum dan sesudah 
adanya peristiwa perang dagang China.  
Hasil hipotesis di atas menyimpulkan bahwa  peristiwa perang dagang 
China tidak memberikan reaksi apapun pada pasar modal Indonesia. Hasil ini 
merupakan hasil penelaahan investor sebelum melakukan investasi. Hal ini 
biasanya dianggap tidak penting tapi dibutuhkan sebelum pengambilan keputusan. 
Sehingga nantinya investor tidak salah jalan untuk pengambilan keputusan. 
Penelaahan ini seharusnya dilakukan terlebih dahulu dan tindakan ini sesuai 
dengan aspek syariah yaitu perintah tabayun terhadap berita-berita yang datang 
agar nantinya tidak salah dalam bertindak.   
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Hutami & 
Ardiyanto, 2015) dan  (Asmorojati et al., 2017) mengenai tidak adanya perbedaan 
AAR yang signifikan sebelum dan sesudah adanya peristiwa.. Sementara untuk 
hasil tidak adanya perbedaan TVA yang signifikan setalah adanya eristiwa pernah 
dilakukan oleh  (Mansur, 2014) dan (Melati, Dewi Arum, 2015). Sementara untuk 
tidak adanya perbedaan signifikan bid ask spread sebelum dan sesudah peristiwa 
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sejalan dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh (Mansur, 2014) dan (Melati, 
Dewi Arum, 2015).  
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
Dari hasil pembahasan pada BAB IV dapat ditarik kesimpulan sebagai 
berikut: 
1. Ada reaksi pasar yang ditunjukan dari  perbedaan signifikan (AAR,TVA dan 
bid ask spread)  sebelum dan sesudah peristiwa pencalonan capres dan 
cawapres 2018.   
2. Tidak ada reaksi pasar yang dicerminkan dengan tidak adanya perbedaan 
AAR sebelum dan sesudah peristiwa pilkada serentak 2018. Sementara untuk 
proksi TVA ada perbedaan signifikan, sedangkan bid ask spread tidak ada 
perbedaan signifikan sebelum dan sesudah peristiwa pilkada serentak 2018 
3. Ada reaksi pasar yang ditunjukan dari perbedaan signifikan AAR  sebelum 
dan sesudah peristiwa perang dagang AS 2018.  Sementara untuk proksi TVA 
tidak ada perbedaan signifikan  sebelum dan sesudah peristiwa perang dagang 
AS 2018.  Sedangkan proksi BAS (bid ask spread) ada perbedaan signifikan 
sebelum dan sesudah peristiwa perang dagang Amerika Serikat.  
4. Tidak ada reaksi pasar yang ditunjukan pada peristiwa perang dagang China 
2018. Hal ini berdasarkan tidak adanya perbedaan signifikan (AAR,TVA dan 
bid ask spread)  sebelum dan sesudah peristiwa perang dagang China 2018.  
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5.2 Keterbatasan Penelitian 
Dalam penelitian ini terdapat keterbatasan penelitian sehingga 
menyebabkan penelitian ini kurang sempurna. Berikut adalah keterbatasan dalam 
penelitian ini: 
1. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan yang masuk ke dalam indeks JII 
(Jakarta Islamic Indeks) tahun 2018. 
2. Peristiwa politik yang digunakan sebagai penelitian hanya 4 peristiwa politik 
saja.  
3. Pemilihan proksi reaksi pasar dalam penelitian ini hanya 3 yaitu AAR, TVA 
dan juga bid ask spread 
 
5.3 Saran 
Berdasarkan keterbatasan penelitian yang penulis tulis sebelumnya, berikut 
adalah saran penelitian untuk penelitian selanjutnya: 
1. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk meneliti objek penelitian selain 
perusahaan yang masuk ke JII. Peneliti selanjutnya bisa memilih objek ISSI 
sebagai objek penelitian selanjutnya.. 
2. Bagi peneliti selanjutnya dapat mencari peristiwa politik yang belum pernah 
diteliti untuk dilihat dampak adanya peristiwa tersebut pada pasar. 
3. Disarankan untuk peneliti selanjutnya mencari proksi lain dalam mengukur 
dampak adanya reaksi pasar. Peneliti sebelumnya bisa melihat dampak reaksi 
pasar melalui perbedaan risiko sekuritas setelah adanya peristiwa politik. 
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Lampiran 1 
JADWAL PENELITIAN 
 
No 
Bulan 
 
Sep-18 Okt-18 Nov-18 Des-18 Jan-19 Feb-19 Mar-19 April-19 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
Proposal 
 x x x                             
2 Konsultasi   x x x x x x  x  x  x  x x x x x x x x x x x       
3 Revisi 
Proposal 
   x x x x x                         
4 Pengumpulan 
Data 
               x x x x              
5 Analisis Data                 x x x              
6 Penulisan 
Akhir Naskah 
Skripsi 
                   x x x x x x x       
7 Pendaftaran 
Munaqosah 
                          x x     
8 Munaqosah                             x x   
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9 Revisi Skripsi                               x x 
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Lampiran 2  
Tabel Data Sampel Perusahaan 
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 ADRO Adaro Energy Tbk 
2 AKRA AKR Coorpindo.Tbk 
3 ANTM Aneka Tambang (Persero).Tbk 
4 ASII Astra Internasional.Tbk. 
5 BRPT Barito Pacifik, Tbk 
6 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
7 CTRA Ciputra Development Tbk 
8 EXCL XL Axiata Tbk. 
9 ICBP Indofood ICBP Sukses Makmur Tbk 
10 INCO Vale Indonesia Tbk 
11 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
12 KLBF Kalbe Farma Tbk 
13 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
14 LPPF Matahari Department Store Tbk 
15 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
16 PTBA 
Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) 
Tbk 
17 PTPP PP (Persero) Tbk 
18 SMGR Surya Citra Media Tbk 
19 SCMA Semen Indonesia (Persero) Tbk 
20 SMRA Summarecon Agung Tbk 
21 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
22 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 
23 UNTR United Tractors Tbk 
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24 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
25 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
26 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk 
27 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 
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Lampiran 3 
Data Perhitungan Abnormal Return  
UNTR 0.00552 UNTR -0.94048 
UNVR -0.00935 UNVR -0.93461 
WIKA 0.01042 WIKA -0.94072 
WSKT -0.00404 WSKT -0.94326 
BRPT 0.00769 BRPT -0.94549 
SCMA -0.00130 SCMA -0.93507 
WSBP -0.00525 WSBP -0.94087 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pencalonan CAPRES dan CAWAPRES 
Sebelum H-5 AAR Sesudah H+15 AAR 
ADRO -0.00046 ADRO -0.00133 
AKRA -0.00006 AKRA -0.01030 
ANTM -0.00146 ANTM 0.00362 
ASII 0.00509 ASII -0.00631 
BSDE -0.01103 BSDE 0.93542 
CTRA -0.00230 CTRA -0.94828 
EXCL 0.02948 EXCL -0.93827 
ICBP 0.00401 ICBP -0.87094 
INCO 0.00035 INCO -0.94854 
INDF 0.00038 INDF -0.93576 
KLBF -0.00671 KLBF -0.93607 
LPKR 0.00055 LPKR -0.93707 
LPPF -0.02530 LPPF -0.93032 
PGAS 0.02491 PGAS -0.93267 
PTBA 0.01301 PTBA -0.94786 
PTPP 0.00011 PTPP -0.94189 
SMGR -0.00605 SMGR -0.92813 
SMRA -0.00708 SMRA -0.94464 
TLKM -0.00076 TLKM -0.93670 
TPIA 0.00172 TPIA -0.93693 
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UNTR 0.00476 UNTR -0.00384 
UNVR -0.00191 UNVR 0.00162 
WIKA -0.00378 WIKA -0.00125 
WSKT -0.00339 WSKT -0.00212 
BRPT -0.00396 BRPT -0.00058 
SCMA -0.00302 SCMA 0.00321 
WSBP -0.00971 WSBP 0.00067 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
TRADE WAR USA 
Sebelum H-5 AAR Sesudah H+15 AAR 
ADRO 0.99242 ADRO 0.00215 
AKRA -0.00065 AKRA 0.00117 
ANTM -0.00667 ANTM -0.00396 
ASII 0.00223 ASII -0.00094 
BSDE -0.01138 BSDE 0.00396 
CTRA -0.00252 CTRA -0.00007 
EXCL -0.00467 EXCL -0.00110 
ICBP 0.00285 ICBP -0.00013 
INCO -0.01238 INCO 0.00012 
INDF 0.00053 INDF 0.00279 
KLBF -0.00296 KLBF 0.00405 
LPKR -0.00306 LPKR 0.00166 
LPPF 0.01087 LPPF 0.00696 
PGAS -0.00771 PGAS 0.00044 
PTBA -0.00705 PTBA 0.00721 
PTPP -0.00402 PTPP -0.00400 
SMGR -0.00354 SMGR 0.00162 
SMRA -0.01516 SMRA -0.00126 
TLKM 0.00846 TLKM -0.00534 
TPIA -0.00651 TPIA 0.01087 
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UNTR -0.00671 UNTR 0.00021 
UNVR 0.00297 UNVR 0.00049 
WIKA -0.02262 WIKA 0.00444 
WSKT -0.02292 WSKT 0.00031 
BRPT 0.00673 BRPT -0.01338 
SCMA -0.00239 SCMA -0.00127 
WSBP -0.00639 WSBP 0.00025 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pilkada Serentak 
Sebelum H-5 AAR Sesudah H+15 AAR 
ADRO -0.01211 ADRO 0.00484 
AKRA 0.00219 AKRA 1.00282 
ANTM -0.00100 ANTM 0.00141 
ASII 0.00097 ASII 0.00091 
BSDE 0.99979 BSDE -0.01194 
CTRA 0.02108 CTRA -0.00665 
EXCL -0.00316 EXCL 0.00630 
ICBP 0.00597 ICBP -0.00095 
INCO -0.00408 INCO 0.00512 
INDF -0.00271 INDF -0.00286 
KLBF -0.00718 KLBF 0.00033 
LPKR 0.00030 LPKR 0.00666 
LPPF -0.00207 LPPF -0.00384 
PGAS -0.00650 PGAS -0.00710 
PTBA 0.00842 PTBA 0.00321 
PTPP -0.02590 PTPP -0.00010 
SMGR -0.01007 SMGR -0.00633 
SMRA 0.00657 SMRA -0.01540 
TLKM 0.01124 TLKM 0.00365 
TPIA 0.00043 TPIA -0.00485 
104 
 
 
UNTR -0.00014 UNTR -0.00229 
UNVR -0.00279 UNVR 0.00200 
WIKA 0.01210 WIKA -0.00434 
WSKT -0.00035 WSKT -0.00581 
BRPT -0.00269 BRPT -0.00243 
SCMA -0.00127 SCMA 0.00588 
WSBP -0.00892 WSBP -0.00352 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
TRADE WAR CHINA 
Sebelum H-
5 
AAR 
Sesudah 
H+15 
AAR 
ADRO 0.00358 ADRO -0.00349 
AKRA -0.00058 AKRA -0.01120 
ANTM -0.00186 ANTM -0.00289 
ASII 0.00232 ASII -0.00075 
BSDE -0.00639 BSDE -0.00231 
CTRA 0.00173 CTRA -0.01080 
EXCL 0.01701 EXCL 0.00397 
ICBP 0.00191 ICBP -0.00128 
INCO -0.00271 INCO -0.00797 
INDF 0.00274 INDF -0.00006 
KLBF -0.00322 KLBF 0.00366 
LPKR -0.00109 LPKR -0.00145 
LPPF -0.05280 LPPF 0.01126 
PGAS 0.00497 PGAS 0.01024 
PTBA 0.00885 PTBA -0.00999 
PTPP -0.00897 PTPP -0.00239 
SMGR 0.03018 SMGR 0.00753 
SMRA -0.00303 SMRA -0.00749 
TLKM -0.00112 TLKM -0.00035 
TPIA -0.00024 TPIA 0.00302 
105 
 
 
Lampiran 4 
Data Perhitungan Trading Volume Activity 
SCMA 0,00106 SCMA 0,00084 
SMRA 0,00074 SMRA 0,00076 
TLKM 0,00156 TLKM 0,00121 
TPIA 0,00019 TPIA 0,00010 
UNTR 0,00104 UNTR 0,00101 
UNVR 0,00032 UNVR 0,00026 
WIKA 0,00202 WIKA 0,00127 
WSKT 0,00325 WSKT 0,00216 
WSBP 0,00134 WSBP 0,00149 
 
 
 
 
 
Pencalonan Capres dan Cawapres 
Sebelum H-5 TVA Sesudah H+15 TVA 
ADRO 0,00170 ADRO 0,00153 
AKRA 0,00208 AKRA 0,00078 
ANTM 0,00270 ANTM 0,00277 
ASII 0,00059 ASII 0,00070 
BRPT 0,00072 BRPT 0,00047 
BSDE 0,00109 BSDE 0,00085 
CTRA 0,00050 CTRA 0,00089 
EXCL 0,00165 EXCL 0,00100 
ICBP 0,00068 ICBP 0,00029 
INCO 0,00078 INCO 0,00067 
INDF 0,00055 INDF 0,00072 
KLBF 0,00026 KLBF 0,00041 
LPKR 0,00186 LPKR 0,00049 
LPPF 0,00684 LPPF 0,00370 
PGAS 0,00469 PGAS 0,00389 
PTBA 0,00233 PTBA 0,00440 
PTPP 0,00388 PTPP 0,00160 
SMGR 0,00102 SMGR 0,00103 
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SCMA 0,00096 SCMA 0,00069 
SMRA 0,00129 SMRA 0,00073 
TLKM 0,00145 TLKM 0,00085 
TPIA 0,00019 TPIA 0,00010 
UNTR 0,00132 UNTR 0,00091 
UNVR 0,00041 UNVR 0,00017 
WIKA 0,00106 WIKA 0,00161 
WSKT 0,00197 WSKT 0,00285 
WSBP 0,00088 WSBP 0,00154 
 
 
 
 
 
 
Pilkada Serentak 
Sebelum H-5 TVA Sesudah H+15 TVA 
ADRO 0,00260 ADRO 0,00185 
AKRA 0,00360 AKRA 0,00183 
ANTM 0,00255 ANTM 0,00291 
ASII 0,00110 ASII 0,00064 
BRPT 0,00157 BRPT 0,00150 
BSDE 0,00070 BSDE 0,00066 
CTRA 0,00189 CTRA 0,00044 
EXCL 0,00180 EXCL 0,00106 
ICBP 0,00046 ICBP 0,00020 
INCO 0,00091 INCO 0,00080 
INDF 0,00119 INDF 0,00054 
KLBF 0,00087 KLBF 0,00040 
LPKR 0,00242 LPKR 0,00205 
LPPF 0,00182 LPPF 0,00109 
PGAS 0,00256 PGAS 0,00539 
PTBA 0,00242 PTBA 0,00268 
PTPP 0,00203 PTPP 0,00188 
SMGR 0,00146 SMGR 0,00080 
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SCMA 0,00056 SCMA 0,00053 
SMRA 0,00084 SMRA 0,00091 
TLKM 0,00072 TLKM 0,00123 
TPIA 0,00029 TPIA 0,00028 
UNTR 0,00108 UNTR 0,00167 
UNVR 0,00032 UNVR 0,00026 
WIKA 0,00199 WIKA 0,00134 
WSKT 0,00296 WSKT 0,00178 
WSBP 0,00589 WSBP 0,00317 
 
 
 
 
 
TRADE WAR USA 
    Sebelum H-5 TVA Sesudah H+15 TVA 
ADRO 0,00187 ADRO 0,00210 
AKRA 0,00133 AKRA 0,00178 
ANTM 0,00237 ANTM 0,00202 
ASII 0,00073 ASII 0,00097 
BRPT 0,00236 BRPT 0,00196 
BSDE 0,00160 BSDE 0,00087 
CTRA 0,00064 CTRA 0,00047 
EXCL 0,00050 EXCL 0,00054 
ICBP 0,00024 ICBP 0,00029 
INCO 0,00144 INCO 0,00126 
INDF 0,00111 INDF 0,00123 
KLBF 0,00045 KLBF 0,00047 
LPKR 0,00119 LPKR 0,00055 
LPPF 0,00176 LPPF 0,00135 
PGAS 0,00322 PGAS 0,00341 
PTBA 0,00157 PTBA 0,00242 
PTPP 0,00269 PTPP 0,00177 
SMGR 0,00077 SMGR 0,00078 
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SCMA 0,00153 SCMA 0,00082 
SMRA 0,00072 SMRA 0,00082 
TLKM 0,00184 TLKM 0,00126 
TPIA 0,00017 TPIA 0,00011 
UNTR 0,00091 UNTR 0,00111 
UNVR 0,00032 UNVR 0,00026 
WIKA 0,00197 WIKA 0,00155 
WSKT 0,00298 WSKT 0,00253 
WSBP 0,00196 WSBP 0,00165 
 
 
 
 
 
 
TRADE WAR CHINA 
Sebelum H-5 TVA Sesudah H+15 TVA 
ADRO 0,00179 ADRO 0,00171 
AKRA 0,00198 AKRA 0,00502 
ANTM 0,00322 ANTM 0,00263 
ASII 0,00083 ASII 0,00067 
BRPT 0,00056 BRPT 0,00065 
BSDE 0,00081 BSDE 0,00087 
CTRA 0,00048 CTRA 0,00088 
EXCL 0,00157 EXCL 0,00108 
ICBP 0,00021 ICBP 0,00031 
INCO 0,00087 INCO 0,00053 
INDF 0,00061 INDF 0,00071 
KLBF 0,00029 KLBF 0,00041 
LPKR 0,00088 LPKR 0,00076 
LPPF 0,00693 LPPF 0,00427 
PGAS 0,00243 PGAS 0,00457 
PTBA 0,00256 PTBA 0,00432 
PTPP 0,00436 PTPP 0,00190 
SMGR 0,00142 SMGR 0,00101 
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Lampiran 5 
Data Perhitungan Bid Ask Spread 
Pencalonan CAPRES dan CAWAPRES 
 
Pilkada Serentak 
Sebelum H-5 BAS Sesudah H+15 BAS 
 
Sebelum H-5 BAS Sesudah H+15 BAS 
ADRO 0.000637027 ADRO 0.001023058 
 
ADRO 0.0010633 ADRO 0.000833489 
AKRA 0.000585647 AKRA 0.000782841 
 
AKRA 0.000586973 AKRA 0.000827767 
ANTM 0.001359702 ANTM 0.00145824 
 
ANTM 0.001407245 ANTM 0.00167908 
ASII 0.001017753 ASII 0.001095709 
 
ASII 0.000931388 ASII 0.001226258 
BRPT 0.000682671 BRPT 0.000697975 
 
BRPT 0.001387882 BRPT 0.000773882 
BSDE 0.000212091 BSDE 0.001295775 
 
BSDE 0.000756533 BSDE 0.001465305 
CTRA 0.003699047 CTRA 0.00153331 
 
CTRA 0.002057206 CTRA 0.001684384 
EXCL 0.000843794 EXCL 0.001489356 
 
EXCL 0.000977897 EXCL 0.000963207 
ICBP 0.001402259 ICBP 0.001438631 
 
ICBP 0.001603095 ICBP 0.001327791 
INCO 0.000581822 INCO 0.000643985 
 
INCO 0.000615464 INCO 0.000804676 
INDF 0.00096432 INDF 0.001117196 
 
INDF 0.001321252 INDF 0.001359198 
KLBF -0.49973892 KLBF -0.49959076 
 
KLBF 0.00155768 KLBF 0.001461854 
LPKR 0.002155011 LPKR 0.001992377 
 
LPKR 0.00232935 LPKR 0.001727388 
LPPF 0.001330275 LPPF 0.001113527 
 
LPPF 0.001170831 LPPF 0.00183172 
PGAS 0.000684767 PGAS 0.000912935 
 
PGAS 0.00098513 PGAS 0.000747116 
PTBA 0.000533353 PTBA 0.000726179 
 
PTBA 0.002422604 PTBA 0.000614642 
PTPP 0.001382039 PTPP 0.001296333 
 
PTPP 0.001092959 PTPP 0.001961397 
SMGR 0.000714745 SMGR 0.001068212 
 
SMGR 0.001287806 SMGR 0.001051104 
SCMA 0.001214488 SCMA 0.001293636 
 
SCMA 0.001838956 SCMA 0.001493423 
SMRA 0.001639516 SMRA 0.00199835 
 
SMRA 0.001576127 SMRA 0.001895164 
TLKM 0.000705043 TLKM 0.000829016 
 
TLKM 0.000959245 TLKM 0.000901103 
TPIA 0.001450971 TPIA 0.00375874 
 
TPIA 0.00368936 TPIA 0.002374582 
UNTR 0.000244307 UNTR 0.000579477 
 
UNTR 0.000905418 UNTR 0.000808821 
UNVR 0.0003118 UNVR 0.000887315 
 
UNVR 0.000899324 UNVR 0.001157243 
WIKA 0.000768699 WIKA 0.000788304 
 
WIKA 0.001035659 WIKA 0.001120635 
WSKT 0.001186076 WSKT 0.000692767 
 
WSKT 0.001418187 WSKT 0.00079012 
WSBP 0.001204909 WSBP 0.001278659 
 
WSBP 0.001284331 WSBP 0.001349342 
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TRADE WAR USA 
 
TRADE WAR CHINA 
Sebelum H-5 BAS Sesudah H+15 BAS 
 
Sebelum H-5 BAS Sesudah H+15 BAS 
ADRO 0.001084076 ADRO 0.001164081 
 
ADRO 0.00063766 ADRO 0.001018674 
AKRA 0.00145825 AKRA 0.001433503 
 
AKRA 0.000704514 AKRA 0.000720159 
ANTM 0.001373413 ANTM 0.001515492 
 
ANTM 0.001350948 ANTM 0.001439619 
ASII 0.000777269 ASII 0.000844009 
 
ASII 0.000852001 ASII 0.001146772 
BRPT 0.000982815 BRPT 0.001227838 
 
BRPT 0.000823461 BRPT 0.000710261 
BSDE 0.000689958 BSDE 0.001235827 
 
BSDE 0.000182925 BSDE 0.001217848 
CTRA 0.000199825 CTRA 0.000213228 
 
CTRA 0.00344443 CTRA 0.001586147 
EXCL 0.001223751 EXCL 0.001368402 
 
EXCL 0.001070063 EXCL 0.001599368 
ICBP 0.001256188 ICBP 0.001253475 
 
ICBP 0.001415063 ICBP 0.001528649 
INCO 0.000795015 INCO 0.000841218 
 
INCO 0.000692597 INCO 0.000626314 
INDF 0.000997325 INDF 0.001232275 
 
INDF 0.000966597 INDF 0.001115664 
KLBF 0.001268165 KLBF 0.001236676 
 
KLBF 0.000952673 KLBF 0.00130551 
LPKR 0.002180779 LPKR 0.001757876 
 
LPKR 0.002155011 LPKR 0.001987224 
LPPF 0.001124393 LPPF 0.001709717 
 
LPPF 0.001271849 LPPF 0.001124702 
PGAS 0.000974396 PGAS 0.001071054 
 
PGAS 0.000710495 PGAS 0.000878734 
PTBA 0.000975686 PTBA 0.000864436 
 
PTBA 0.000879197 PTBA 0.000712599 
PTPP 0.000824946 PTPP 0.001367158 
 
PTPP 0.001500194 PTPP 0.00128877 
SMGR 0.001154752 SMGR 0.001428541 
 
SMGR 0.000709087 SMGR 0.001078019 
SCMA 0.001464902 SCMA 0.001695242 
 
SCMA 0.00121562 SCMA 0.001294441 
SMRA 0.001223651 SMRA 0.001422757 
 
SMRA 0.001624503 SMRA 0.001966137 
TLKM 0.000619906 TLKM 0.000748349 
 
TLKM 0.000705043 TLKM 0.000827904 
TPIA 0.0023551 TPIA 0.001816588 
 
TPIA 0.001470713 TPIA 0.003601372 
UNTR 0.000386604 UNTR 0.000642862 
 
UNTR 0.000140805 UNTR 0.000552052 
UNVR 0.000451751 UNVR 0.000753202 
 
UNVR 0.000560283 UNVR 0.000925977 
WIKA 0.000667462 WIKA 0.000766726 
 
WIKA 0.000785488 WIKA 0.000781076 
WSKT 0.00087137 WSKT 0.001099554 
 
WSKT 0.001179082 WSKT 0.000764717 
WSBP 0.001095828 WSBP 0.001178809 
 
WSBP 0.001661876 WSBP 0.001266519 
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Lampiran 6   
Hasil Output Data SPSS 
1. Hasil Uji Statistik Deskriptif Peristiwa Pencalonan Capres 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AAR_CAPRES_Sebelum 27 -.02530 .02948 .0008194 .01059527 
AAR_CAPRES_Sesudah 27 -.94854 .93542 -.7286470 .47329410 
TVA_CAPRES_Sebelum 27 .00019 .00684 .0016818 .00151981 
TVA_CAPRES_Sesudah 27 .00010 .00440 .0013073 .00113274 
BAS_CAPRES_Sebelum 27 -.49974 .00370 -.0174899 .09638096 
BAS_CAPRES_Sesudah 27 -.49959 .00376 -.0173259 .09638367 
Valid N (listwise) 27     
 
2. Hasil Uji Statistik Deskriptif Peristiwa Pilkada Serentak 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AAR_PILKADA_Sebelum 27 -.02590 .99979 .0344753 .19319586 
AAR_PILKADA_Sesudah 27 -.01540 1.00282 .0357881 .19335076 
TVA_PILKADA_Sebelum 27 .00019 .00360 .0015374 .00080695 
TVA_PILKADA_Sesudah 27 .00010 .00539 .0013397 .00114075 
BAS_PILKADA_Sebelum 27 .00059 .00369 .0013763 .00065729 
BAS_PILKADA_Sesudah 27 .00061 .00237 .0012678 .00045593 
Valid N (listwise) 27     
 
3. Hasil Uji Statistik Deskriptif Peristiwa Perang Dagang AS 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AAR_TW_AS_Sebelum 27 -.01516 .99242 .0336323 .19170451 
AAR_TW_AS_Sesudah 27 -.00534 .01087 .0008864 .00365520 
TVA_TW_AS_Sebelum 27 .00024 .00589 .0014989 .00121769 
TVA_TW_AS_Sesudah 27 .00026 .00341 .0013113 .00084521 
BAS_TW_AS_Sebelum 27 .00020 .00236 .0010547 .00047301 
BAS_TW_AS_Sesudah 27 .00021 .00182 .0011811 .00038121 
Valid N (listwise) 27     
 
4. Hasil Uji Statistik Deskriptif Peristiwa Perang Dagang China 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AAR_TW_China_Sebelum 27 -.05280 .03018 -.0004732 .01317811 
AAR_TW_China_Sesudah 27 -.01120 .01126 -.0012321 .00587675 
TVA_TW_China_Sebelum 27 .00017 .00693 .0016370 .00147962 
TVA_TW_CHINA_Sesudah 27 .00011 .00502 .0015709 .00141235 
BAS_TW_CHINA_Sebelum 27 .00014 .00344 .0010986 .00065293 
BAS_TW_CHINA_Sesudah 27 .00055 .00360 .0012246 .00060971 
Valid N (listwise) 27     
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5. Hasil Uji Normalitas Peristiwa Pencalonan Capres Cawapres 2018 
Tests of Normality 
 
Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
AAR_CAPRES_Sebelum .177 27 .030 .911 27 .024 
AAR_CAPRES_Sesudah .441 27 .000 .517 27 .000 
TVA_CAPRES_Sebelum .176 27 .032 .807 27 .000 
TVA_CAPRES_Sesudah .228 27 .001 .793 27 .000 
BAS_CAPRES_Sebelum .536 27 .000 .198 27 .000 
BAS_CAPRES_Sesudah .537 27 .000 .198 27 .000 
b. Lilliefors Significance Correction 
 
 
6. Hasil Uji Normalitas Peristiwa Pilkada Serentak 2018 
Tests of Normality 
 
Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
AAR_PILKADA_Sebelum .491 27 .000 .236 27 .000 
AAR_PILKADA_Sesudah .523 27 .000 .217 27 .000 
TVA_PILKADA_Sebelum .094 27 .200
*
 .967 27 .526 
TVA_PILKADA_Sesudah .180 27 .025 .827 27 .000 
BAS_PILKADA_Sebelum .180 27 .025 .836 27 .001 
BAS_PILKADA_Sesudah .126 27 .200
*
 .943 27 .142 
*. This is a lower bound of the true significance. 
a. Lilliefors Significance Correction 
 
7. Hasil Uji Normalitas Peristiwa Perang Dagang Amerika Serikat 2018 
Tests of Normality 
 
Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic Df Sig. 
AAR_TW_AS_Sebelum .510 27 .000 .217 27 .000 
AAR_TW_AS_Sesudah .120 27 .200
*
 .954 27 .266 
TVA_TW_AS_Sebelum .150 27 .123 .827 27 .000 
TVA_TW_AS_Sesudah .113 27 .200
*
 .924 27 .050 
BAS_TW_AS_Sebelum .141 27 .182 .929 27 .067 
BAS_TW_AS_Sesudah .112 27 .200
*
 .965 27 .482 
*. This is a lower bound of the true significance. 
a. Lilliefors Significance Correction 
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8. Hasil Uji Normalitas Peristiwa Perang Dagang China 2018 
Tests of Normality 
 
Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
AAR_TW_China_Sebelum .269 27 .000 .721 27 .000 
AAR_TW_China_Sesudah .125 27 .200
*
 .967 27 .522 
TVA_TW_China_Sebelum .187 27 .016 .809 27 .000 
TVA_TW_CHINA_Sesudah .220 27 .002 .798 27 .000 
BAS_TW_CHINA_Sebelum .136 27 .200
*
 .852 27 .001 
BAS_TW_CHINA_Sesudah .188 27 .015 .783 27 .000 
*. This is a lower bound of the true significance. 
a. Lilliefors Significance Correction 
 
9. Hasil Uji Rank  Wilcoxon Signed Rank Peristiwa Pencalonan Capres 2018 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
AAR_CAPRES_Sesudah - 
AAR_CAPRES_Sebelum 
Negative Ranks 25
a
 14.20 355.00 
Positive Ranks 2
b
 11.50 23.00 
Ties 0
c
   
Total 27   
TVA_CAPRES_Sesudah - 
TVA_CAPRES_Sebelum 
Negative Ranks 18
d
 15.94 287.00 
Positive Ranks 9
e
 10.11 91.00 
Ties 0
f
   
Total 27   
BAS_CAPRES_Sesudah - 
BAS_CAPRES_Sebelum 
Negative Ranks 5
g
 17.00 85.00 
Positive Ranks 22
h
 13.32 293.00 
Ties 0
i
   
Total 27   
a. AAR_CAPRES_Sesudah < AAR_CAPRES_Sebelum 
b. AAR_CAPRES_Sesudah > AAR_CAPRES_Sebelum 
c. AAR_CAPRES_Sesudah = AAR_CAPRES_Sebelum 
d. TVA_CAPRES_Sesudah < TVA_CAPRES_Sebelum 
e. TVA_CAPRES_Sesudah > TVA_CAPRES_Sebelum 
f. TVA_CAPRES_Sesudah = TVA_CAPRES_Sebelum 
g. BAS_CAPRES_Sesudah < BAS_CAPRES_Sebelum 
h. BAS_CAPRES_Sesudah > BAS_CAPRES_Sebelum 
i. BAS_CAPRES_Sesudah = BAS_CAPRES_Sebelum 
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10. Hasil Uji Statistik Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Pencalonan Capres 
2018 
Test Statistics
a
 
 
AAR_CAPRES_Sesu
dah - 
AAR_CAPRES_Sebe
lum 
TVA_CAPRES_Sesudah - 
TVA_CAPRES_Sebelum 
BAS_CAPRES_Sesudah - 
BAS_CAPRES_Sebelum 
Z -3.988
b
 -2.354
b
 -2.499
c
 
Asymp. Sig. 
(2-tailed) 
.000 .019 .012 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
c. Based on negative ranks. 
 
11. Hasil Uji Rank Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Pilkada Serentak 2018 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
AAR_PILKADA_Sesudah - 
AAR_PILKADA_Sebelum 
Negative Ranks 13
a
 12.31 160.00 
Positive Ranks 14
b
 15.57 218.00 
Ties 0
c
   
Total 27   
TVA_PILKADA_Sesudah - 
TVA_PILKADA_Sebelum 
Negative Ranks 21
d
 13.14 276.00 
Positive Ranks 6
e
 17.00 102.00 
Ties 0
f
   
Total 27   
BAS_PILKADA_Sesudah - 
BAS_PILKADA_Sebelum 
Negative Ranks 15
g
 14.33 215.00 
Positive Ranks 12
h
 13.58 163.00 
Ties 0
i
   
Total 27   
a. AAR_PILKADA_Sesudah < AAR_PILKADA_Sebelum 
b. AAR_PILKADA_Sesudah > AAR_PILKADA_Sebelum 
c. AAR_PILKADA_Sesudah = AAR_PILKADA_Sebelum 
d. TVA_PILKADA_Sesudah < TVA_PILKADA_Sebelum 
e. TVA_PILKADA_Sesudah > TVA_PILKADA_Sebelum 
f. TVA_PILKADA_Sesudah = TVA_PILKADA_Sebelum 
g. BAS_PILKADA_Sesudah < BAS_PILKADA_Sebelum 
h. BAS_PILKADA_Sesudah > BAS_PILKADA_Sebelum 
i. BAS_PILKADA_Sesudah = BAS_PILKADA_Sebelum 
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12. Hasil Uji Statistik Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Pilkada Serentak 2018 
Test Statistics
a
 
 
AAR_PILKADA_Ses
udah - 
AAR_PILKADA_Seb
elum 
TVA_PILKADA_Sesu
dah - 
TVA_PILKADA_Sebel
um 
BAS_PILKADA_Sesudah 
- 
BAS_PILKADA_Sebelum 
Z -.697
b
 -2.090
c
 -.625
c
 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.486 .037 .532 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
c. Based on positive ranks. 
 
13. Hasil Uji Rank Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Perang Dagang AS 2018 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
AAR_TW_AS_Sesudah - 
AAR_TW_AS_Sebelum 
Negative Ranks 6
a
 16.33 98.00 
Positive Ranks 21
b
 13.33 280.00 
Ties 0
c
   
Total 27   
TVA_TW_AS_Sesudah - 
TVA_TW_AS_Sebelum 
Negative Ranks 14
d
 16.21 227.00 
Positive Ranks 13
e
 11.62 151.00 
Ties 0
f
   
Total 27   
BAS_TW_AS_Sesudah - 
BAS_TW_AS_Sebelum 
Negative Ranks 6
g
 11.00 66.00 
Positive Ranks 21
h
 14.86 312.00 
Ties 0
i
   
Total 27   
a. AAR_TW_AS_Sesudah < AAR_TW_AS_Sebelum 
b. AAR_TW_AS_Sesudah > AAR_TW_AS_Sebelum 
c. AAR_TW_AS_Sesudah = AAR_TW_AS_Sebelum 
d. TVA_TW_AS_Sesudah < TVA_TW_AS_Sebelum 
e. TVA_TW_AS_Sesudah > TVA_TW_AS_Sebelum 
f. TVA_TW_AS_Sesudah = TVA_TW_AS_Sebelum 
g. BAS_TW_AS_Sesudah < BAS_TW_AS_Sebelum 
h. BAS_TW_AS_Sesudah > BAS_TW_AS_Sebelum 
i. BAS_TW_AS_Sesudah = BAS_TW_AS_Sebelum 
 
14. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Perang Dagang AS 2018 
Test Statistics
a
 
 
AAR_TW_AS_Sesudah 
- 
AAR_TW_AS_Sebelum 
TVA_TW_AS_Sesudah 
- 
TVA_TW_AS_Sebelum 
BAS_TW_AS_Sesudah 
- 
BAS_TW_AS_Sebelum 
Z -2.186
b
 -.913
c
 -2.955
b
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Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.029 .361 .003 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
c. Based on positive ranks. 
 
15. Hasil Uji Rank Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Pierang Dagang China  
2018 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
AAR_TW_China_Sesudah - 
AAR_TW_China_Sebelum 
Negative Ranks 16
a
 14.50 232.00 
Positive Ranks 11
b
 13.27 146.00 
Ties 0
c
   
Total 27   
TVA_TW_CHINA_Sesuda
h - 
TVA_TW_China_Sebelum 
Negative Ranks 16
d
 14.88 238.00 
Positive Ranks 11
e
 12.73 140.00 
Ties 0
f
   
Total 27   
BAS_TW_CHINA_Sesudah 
- 
BAS_TW_CHINA_Sebelu
m 
Negative Ranks 10
g
 12.60 126.00 
Positive Ranks 17
h
 14.82 252.00 
Ties 0
i
   
Total 27   
a. AAR_TW_China_Sesudah < AAR_TW_China_Sebelum 
b. AAR_TW_China_Sesudah > AAR_TW_China_Sebelum 
c. AAR_TW_China_Sesudah = AAR_TW_China_Sebelum 
d. TVA_TW_CHINA_Sesudah < TVA_TW_China_Sebelum 
e. TVA_TW_CHINA_Sesudah > TVA_TW_China_Sebelum 
f. TVA_TW_CHINA_Sesudah = TVA_TW_China_Sebelum 
g. BAS_TW_CHINA_Sesudah < BAS_TW_CHINA_Sebelum 
h. BAS_TW_CHINA_Sesudah > BAS_TW_CHINA_Sebelum 
i. BAS_TW_CHINA_Sesudah = BAS_TW_CHINA_Sebelum 
 
16. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank  Peristiwa Pierang Dagang China  2018 
Test Statistics
a
 
 
AAR_TW_Chin
a_Sesudah - 
AAR_TW_Chin
a_Sebelum 
TVA_TW_CHINA_Sesuda
h - 
TVA_TW_China_Sebelum 
BAS_TW_CHINA_Sesuda
h - 
BAS_TW_CHINA_Sebelu
m 
Z -1.033
b
 -1.177
b
 -1.514
c
 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.302 .239 .130 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
c. Based on negative ranks. 
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Lampiran 7 
DAFTAR RIWAYAT HIDUP 
 
Data Pribadi 
Nama Lengkap  :   Siti Mariam 
Nama Panggilan  :   Mariam 
TTL    :   Pati, 27 Juni 1997 
Alamat  :   Sukoharjo 002/006, Margorejo, Pati 
No. Telp.   :   081218438804 
Email    :   mariamsiti44@gmail.com 
 
Pendidikan Formal 
 
2015-2019   :   Akuntansi Syari’ah, IAIN Surakarta 
2012-2015   :   MA N 1 Pati 
2009-2012   :   SMP N 4 Pati 
2003-2009   :   SD N Sukoharjo 03 Pati  
2002-2003   :   TK Tunas Melati 
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 Kursus Bahasa Inggris Kampung Inggris Pare Kediri (2016) 
 Kursus Mahir Dasar Pembina Pramuka (2015) 
 
Pengalaman Organisasi 
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Lampiran 8 
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